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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT
1.1 Generel baggrund og malsatninger

Direktiv 2014/65/EU (almindeligvis benavnt "MIiFID I1") anvendes fra den 3. januar 2017 og
aflgser, sammen med forordning (EU) nr. 600/2014 ("MiFIR"), direktiv 2004/39/EF ("MiFID
I"). MIFID II/MIFIR danner en opdateret harmoniseret lovgivningsmaessig ramme for de krav,
der finder anvendelse pa investeringsselskaber, regulerede markeder, udbydere af
dataindberetningstjenester og tredjelandsselskaber, der yder investeringsservice eller udfarer
investeringsaktiviteter i Unionen.

MiFID II/MiFIR har til formal at styrke finansmarkedernes effektivitet, modstandsdygtighed
0g integritet, navnlig ved:

o At opna stgrre gennemsigtighed: Der indferes en ordning for fer- og
efterhandelsgennemsigtighed for andre instrumenter end aktieinstrumenter, og de
eksisterende aktiehandelsgennemsigtighedsordninger styrkes og udvides.

o At sikre, at mere handel finder sted via regulerede markedspladser: Der skabes en ny
kategori af platforme til handel med derivater og obligationer — de organiserede
handelsfaciliteter — og et krav om, at aktier skal handles pa de regulerede
markedspladser.

o At leve op til Unionens G20-tilsagn om derivater: Derivater skal handles pa
regulerede markedspladser, der indfares positionsgreenser og krav om indberetning i
forbindelse med ravarederivater, og definitionen af investeringsselskab udvides til
ogsd at omfatte selskaber, som handler med ravarederivater som en finansiel

aktivitet.
o At lette adgangen til kapital for SMV'er: Betegnelsen "SMV-vaekstmarked™ indfares.
o At styrke investorbeskyttelsen: Reglerne for tilskyndelser strammes, og der indfagres

forbud mod tilskyndelser for uafhangig radgivning, og der indferes ogsa nye
produktstyringsregler.

o At holde trit med den teknologiske udvikling: Hgjfrekvenshandel (HFT) reguleres,
ved at der indfgres krav til markedspladser og til selskaber, der anvender
hgjfrekvenshandel.

o At indfere bestemmelser om ikke-diskriminerende adgang til handels- og

efterhandelstjenesteydelser i handelen med finansielle instrumenter, navnlig for sa
vidt angar bgrshandlede derivater.

o At stramme og harmonisere sanktioner og sikre et effektivt samarbejde mellem de
relevante kompetente myndigheder.

Endelig er det overordnede formal med MiFID II/MiFIR-regelpakken at skabe lige vilkar pa
de finansielle markeder og at sette dem i stand til at arbejde til gavn for gkonomien og
fremme beskeeftigelse og veekst.

Denne delegerede forordning har iser til formal at fastleegge regler vedrgrende undtagelser,
de organisatoriske krav til investeringsselskaber, udbydere af dataindberetningstjenester,
forpligtelser med hensyn til god forretningsskik i forbindelse med ydelsen af
investeringsservice, udfgrelsen af ordrer pa de for kunden gunstigste betingelser,
behandlingen af kundeordrer, SMV-vaekstmarkeder, grenseveerdierne, over hvilke
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positionsrapporteringsforpligtelserne finder anvendelse, og de Kkriterier, hvorefter en
markedsplads' funktion i et vertsland kan anses for at veere af vesentlig betydning for
veerdipapirmarkedets funktion og beskyttelsen af investorer.

1.2 Retsgrundlag

Den delegerede forordning er baseret pa i alt 19 befgjelser i MiFID Il. Denne delegerede
forordning bgr sammenholdes med det delegerede MIFID Il-direktiv og den delegerede
MiFIR-forordning. Spergsmalet om narhedsprincippet indgik i konsekvensanalysen
vedrgrende MIFID II/MiFIR, og EU's og Kommissionens ret til indgriben blev behandlet i
den konsekvensanalyse, der ledsager disse delegerede foranstaltninger. Alle de befgjelser,
som denne delegerede forordning bygger pa, er "skal"-befgjelser.

Andre MIFID I1-befgjelser giver Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) befgjelse at udarbejde udkast til regulerings- og gennemfarelsesmassige tekniske
standarder og vil veere genstand for fremtidige delegerede forordninger eller
gennemfarelsesforordninger.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

Kommissionen anmodede ESMA om at give den teknisk radgivning om mulige delegerede
retsakter vedrgrende MIFID 1l og MiIFIR. Den 23. april 2014 sendte Kommissionens
tjenestegrene en formel anmodning om teknisk radgivning ("mandatet™) til ESMA om mulige
delegerede retsakter og gennemfarelsesretsakter vedrgrende MiFID II/MiFIR. Den 22. maj
2014 offentliggjorde ESMA et hgringsdokument om sin tekniske radgivning om delegerede
retsakter. Pr. 1. august 2014 havde ESMA modtaget 330 svar. ESMA leverede sin tekniske
radgivning den 19. december 2014. Denne delegerede forordning er baseret pa den tekniske
radgivning, der er modtaget fra ESMA.

Kommissionens tjenestegrene havde gennem hele 2014 og farste halvdel af 2015 en reekke
mgder med forskellige aktgrer for at drefte fremtidige niveau 2-foranstaltninger.
Kommissionen havde desuden flere drgftelser med medlemmer af Europa-Parlamentets
@konomi- og Valutaudvalg (ECON) og holdt adskillige magder i den relevante ekspertgruppe,
hvor de delegerede foranstaltninger blev dreftet af medlemsstaternes eksperter plus
observatgrer fra Europa-Parlamentet og ESMA. Denne hgring farte til en bred konsensus om
udkastet til delegeret forordning.

3. KONSEKVENSANALYSE

Den omfattende hgringsproces beskrevet ovenfor blev suppleret med en konsekvensanalyse.
Udvalget for Konsekvensanalyse afgav positiv udtalelse den 24. april 2015.

| lyset af antallet af delegerede foranstaltninger, som er omfattet af denne delegerede
forordning, der daekker talrige tekniske aspekter af MIFID II, bliver der i rapporten om
konsekvensanalysen ikke diskuteret elementer af den delegerede forordning, som har et
begraenset anvendelsesomrade eller begraensede konsekvenser, eller elementer, som der lenge
har veret konsensus om i den ovenfor beskrevne dybtgaende hgring. | stedet fokuseres der i
rapporten om konsekvensanalysen mere pa de foranstaltninger, som har stgrre virkninger,
eller hvor Kommissionen har starre beveegelsesmargen. Disse vedrgrer iser definitioner af
MiFID I1l-begreber, spgrgsmal om gennemsigtighed, gebyrer for offentligggrelse af
handelsdata, SMV-vakstmarkeder eller rvarederivater.
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3.1 Analyse af omkostninger og fordele

Omkostningerne ved de valg, som Kommissionen har truffet, og som er beskrevet i
konsekvensanalysen, pahviler nasten udelukkende markedsdeltagerne (markedspladser,
systematiske internalisatorer, organiserede handelsfaciliteter, SMV-vakstmarkeder,
hgjfrekvenshandlere), der vil fa omkostninger til offentliggerelse af handelsdata, i nogle
tilfelde til ansggning om tilladelse (iser for systematiske internalisatorer, SMV-
vaekstmarkeder og hgjfrekvenshandlere) og omkostninger til gennemfgrelsen af forbedrede
organisatoriske regler og regler om god forretningsskik. Konsekvensanalysen indeholdt
yderligere wvurderinger af efterlevelsesomkostningerne, der forarsages af niveau 2-
bestemmelserne. Ved at sikre en harmoniseret gennemfgrelse og anvendelse af MiFID Il og
MiFIR vil de delegerede retsakter sikre, at malsatningerne for niveau 1 kan opfyldes, uden at
dette medfarer urimelige ekstra byrder for de bergrte parter. Overordnet set er virkningerne af
de delegerede retsakter relativt begreensede, idet raderummet for mulige handlinger allerede er
fastlagt i niveau 1-teksterne MiFID Il og MiFIR.

Fordelene vedrarer investeringsselskaber og andre enheder, der er omfattet af kravene i
MiFID II/MiFIR, men ogsa investorer og samfundet i mere bred forstand. Dette omfatter
fordelene ved gget markedsintegration, effektive og gennemsigtige finansielle markeder, gget
konkurrence og udbud af tjenesteydelser og forbedret investorbeskyttelse. De foreslaede
foranstaltninger forventes at gare de finansielle markeder mere gennemsigtige og sikre og
forbedre investorernes tillid til og deltagelse i de finansielle markeder. Endvidere forventes
disse foranstaltninger at forbedre finansmarkedernes stabilitet og palidelighed ved at bidrage
til velordnede markeder og nedbringe de systemiske risici.

Investeringsplanen for Europa fremhaver en mindskelse af fragmenteringen af de finansielle
markeder og bidrag til et forbedret og mere diversificeret udbud af finansiering til SMV'er
samt langsigtede projekter som nggleelementer af strategien til forbedring af
rammebetingelserne for vaekst. Finansielle markeder er én af de vigtigste kanaler for optimal
kapitalallokering inden for den europaiske gkonomi. Men kapital flyder kun friktionsfrit, hvis
de finansielle markeder er stabile og nyder tillid blandt alle markedsdeltagere. En klart
defineret retslig ramme vil derfor bidrage til opfyldelsen af Kommissionens hovedprioritet om
at skabe veekst i Europa igen.

Disse fordele anses for at ville mere end opveje omkostningerne.
Der er ingen konsekvenser for EU-budgettet.
3.2 Proportionalitet

Behovet for proportionalitet genbekreeftes i flere bestemmelser, ligesom der tages hgjde for
det i hele den delegerede forordning. For eksempel afspejler krav vedrgrende organisatoriske
aspekter proportionalitetshensyn. Ved udarbejdelsen af definitioner af eksempelvis
"systematiske internalisatorer” og "hgjfrekvenshandel” samt "andre derivatkontrakter
vedrgrende valuta” blev behovet for proportionalitet behgrigt respekteret under kalibrering af
kvantitative og kvalitative terskler.

4, JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT
Kapitel I: Anvendelsesomrade og definitioner

| dette kapitel fastsaettes emne og anvendelsesomrade og kapitlet indeholder definitioner
vedrgrende

- begrebet "lejlighedsvis" med henblik pa undtagelsen vedrgrende investeringsservice
ydet lejlighedsvist i forbindelse med anden erhvervsmaessig virksomhed
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- ravarederivater, inklusive engrosenergiprodukter, som skal afvikles fysisk,
energiderivatkontrakter og engrosenergiprodukter, andre afledte finansielle
instrumenter, derivater i henhold til afsnit C, punkt 10, i bilag I til direktiv
2014/65/EU

- omstendighederne, hvorunder andre derivatkontrakter vedrgrende valuta skal anses
som finansielle instrumenter, samt betydningen af spotkontrakter for valuta og
definition af en afgreensning af finansielle kontrakter og kontrakter anvendt til at
udfere betalinger

— investeringsradgivning

— regler for handelsgennemsigtighed og markedsstruktur, inklusive yderligere
precisering af pengemarkedsinstrumenter og definition af systematiske
internalisatorer i forhold til aktieinstrumenter og andre instrumenter end
aktieinstrumenter

— handelskontroller, inklusive yderligere pracisering af algoritmisk handel, algoritmisk
hgjfrekvenshandelsteknik og direkte elektronisk adgang.

Kapitel I1: Organisatoriske krav

| kapitlet fastsettes organisatoriske krav til investeringsselskaber, der udfarer
investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser. Det omhandler isar procedurer for sa vidt
angar eksempelvis compliancefunktionen, risikostyring, behandling af klager, personlige
transaktioner, outsourcing og interessekonflikter, herunder de yderligere organisatoriske krav
til afsetningsgaranti- og placeringstjenester og udarbejdelse og offentliggarelse af
investeringsanalyser.

Kapitel I11: Vilkar for drift af investeringsselskaber

| dette kapitel fastsattes de regler, som et investeringsselskab skal opfylde, nar det leverer
investeringsservice eller accessoriske tjenester til sine kunder. Seerlig indeholder kapitlet en
yderligere preecisering af de oplysninger, der leveres til kunder og potentielle kunder om
eksempelvis kundekategorisering, investeringsservice og finansielle instrumenter eller
omkostninger og gebyrer. Ved direktiv 2004/39/EU er der allerede indfart en forpligtelse for
investeringsselskaber til at oplyse kunder om risici ved finansielle instrumenter, herunder
risikoen for at miste hele investeringen. | denne forordning preciseres det, at sadanne
oplysninger tillige omfatter en redeggrelse for risici hidrgrende fra udsteders insolvens og
dermed forbundne handelser, sasom bail-in.

| kapitlet preeciseres desuden:

- oplysninger til kunder og potentielle kunder om eksempelvis kundekategorisering,
investeringsservice og finansielle instrumenter eller omkostninger og gebyrer

— de nye krav vedrgrende levering af investeringsradgivning samt vurdering af
egnethed og hensigtsmaessighed

— meddelelseskrav i forhold til kunder
— "best execution"-forpligtelserne og kravene vedrgrende udfarelse af kundeordrer
- kriterier for behandling som en godkendt modpart

- registreringsforpligtelser, herunder de nye regler om registrering af telefonsamtaler
eller elektroniske kommunikation

- visse begreber og betingelser, som en MHF skal opfylde for at kunne registreres som
et SMV-veekstmarked.
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Kapitel 1V: Driftsforpligtelser for markedspladser

| dette kapitel fastseettes det, under hvilke omstaendigheder en fjernelse af eller en suspension
af handelen med et finansielt instrument i vesentligt omfang vil skade investorinteressen.
Desuden fastseettes de omstendigheder, hvor der kan antages at foreligge en vasentlig
overtreedelse af reglerne for en markedsplads eller en systemforstyrrelser i forhold til et
finansielt instrument, og hvor en praksis kan antages at vere udtryk for en adferd, der er
forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014 (forordningen om markedsmisbrug.

Kapitel V: Positionsrapportering vedrgrende ravarederivater

| dette kapitel fastsattes betingelserne for, hvorndr en "aggregate commitment of
traders"- rapport skal offentliggares for et bestemt ravarederivat eller emissionskvoter eller
derivater baseret herpa. | kapitlet preeciseres tersklerne med hensyn til antallet af personer og
disses abne positioner, som i tilfeelde af overskridelse skal offentliggares.

Kapitel VI: Dataleveringsforpligtelser for udbydere af datarapporteringstjenester

Dette kapitel indeholder bestemmelser med henblik pa precisering af forpligtelsen for
udbydere af indberetningstjenester (godkendte offentliggarelsesordninger, APA'er, og
udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation, CTP'er) til at levere markedsdata pa
rimelige forretningsmaessige vilkar, hvilket er en del af gennemsigtighedsrammerne i henhold
til forordning (EU) nr. 600/2014. Disse bestemmelser vedrgrer bl.a. krav om, at priserne
fastsettes pa grundlag af omkostningerne og kan indeholde en rimelig margen, om
ikke-diskriminerende levering af markedsdata, forpligtelsen til at friholde og opsplitte data,
forpligtelsen til gennemsigtighed over for offentligheden i forbindelse med gebyrer, andre
betingelser samt omkostningsberegningsmetoder. De samme regler finder ogsa anvendelse pa
investeringsselskaber og markedsoperatagrer, som driver en markedsplads, og systematiske
internalisatorer som fastlagt i MIFIR.

Kapitel VII: Kompetente myndigheder

| dette kapitel fastsaettes kriterierne til bestemmelse af, hvornar aktiviteterne pa et reguleret
marked, en MHF eller en OHF er af vaesentlig betydning for veertslandet, samt af fglgerne
heraf, saledes at det undgas, at der indfares krav til en markedsplads om, at den skal tage
hensyn til eller henhgre under mere end én kompetent myndighed, hvis der ellers ikke ville
veere sadanne krav.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 25.4.2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for sa

vidt angar de organisatoriske krav til og vilkarene for drift af investeringsselskaber

samt definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv
2011/61/EU !, serlig artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 1, nr. 2, andet afsnit, artikel 4, stk. 2,
artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9,
artikel 28, stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel
52, stk. 4, artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk. 7, og artikel 79,
stk. 8, og

ud fra fglgende betragtninger:

1)

)

3)

Ved direktiv 2014/65/EU fastsaettes rammen for et regelsat for finansielle markeder i
Unionen, der omfatter de driftsmaessige vilkar for investeringsselskabers ydelse af
investeringsservice og, hvis det er relevant, accessoriske tjenesteydelser samt udfarelse
af investeringsaktiviteter; organisatoriske krav til investeringsselskaber, der leverer
sadanne tjenesteydelser og udfarer sadanne aktiviteter, til regulerede markeder og
udbydere af dataindberetningstjenester; indberetningsforpligtelser for sa vidt angar
transaktioner i finansielle instrumenter; positionslofter og positionsforvaltningskontrol
med ravarederivater og krav om gennemsigtighed i forbindelse med transaktioner i
finansielle instrumenter.

Direktiv 2014/65/EU bemyndiger Kommissionen til at vedtage en raekke delegerede
retsakter. Det er vigtigt, at alle detaljerede supplerende regler vedrgrende tilladelse,
igangveerende drift, markedsgennemsigtighed og integritet, som er ulgseligt forbundne
aspekter knyttet til optagelsen og udferelsen af tjenesterne og aktiviteterne omfattet af
direktiv 2014/65/EU, finder anvendelse fra samme tidspunkt som direktiv
2014/65/EU, saledes de nye krav kan fungere effektivt. For at sikre konsekvens og for
at de personer, der er omfattet af forpligtelserne, samt investorer lette kan fa et samlet
overblik over og nem adgang til bestemmelserne, er det gnskeligt at de delegerede
retsakter vedrgrende ovennavnte regler udmentes i denne forordning.

Det er ngdvendigt at precisere kriterierne til fastsettelse af, under hvilke
omstendigheder kontrakter vedrgrende engrosenergiprodukter skal afvikles fysisk
med henblik pa at begrense det i afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU
fastlagte anvendelsesomrade. For at sikre, at anvendelsesomradet for denne undtagelse

EUT L 173 af 12.6. 2014, s. 349.
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(4)

()

(6)

(")

(8)

begraenses for at undga smuthuller, er det ngdvendigt, at det i sadanne kontrakter
kraevers, at bade kaber og salger indferer proportionale ordninger til at kunne foretage
eller modtage levering af den underliggende ravare ved kontraktens udlgh. For at
undgd smuthuller i tilfelde af balanceaftaler med transmissionssystemoperatgren
inden for elektricitet og gas bgr sadanne balanceordninger kun betragtes som en
proportional ordning, hvis de kontraherende parter er forpligtet til fysisk at levere
elektricitet eller gas. | kontrakterne ber der ogsa fastlegges klare forpligtelser til fysisk
levering, som ikke kan modregnes, samtidig med at det anerkendes, at de former for
operationel netting som er fastlagt i Europa-Parlamentets og Rédets? forordning (EU)
nr. 1227/2011 eller national lov, ikke bgr betragtes som modregning. Kontrakter, som
skal afvikles fysisk, ber tillade levering pa flere mader, men alle mader bgr omfatte en
form for overfersel af ejendomsret til den pageeldende underliggende ravare eller en
relevant mangde deraf.

For at afklare hvornar en kontrakt vedrgrende engrosenergiprodukter skal afvikles
fysisk, er det ngdvendigt at fastleegge bestemmelser til yderligere preecisering af,
hvornar visse omstendigheder, sasom force majeure eller manglende
afviklingsmulighed for en kontraherende part i god tro, foreligger — bestemmelser,
som ikke bgr fare til endring af Kklassifikationen af navnte kontrakter som "skal
afvikles fysisk". Det er desuden vigtigt at precisere, hvordan olie- og
kulenergiderivater bgr forstds med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv
2014/65/EU. | denne sammenhang ber kontrakter vedrgrende olieskifer ikke forstas
som kulenergiderivater.

En derivatkontrakt bar kun betragtes som et finansielt instrument i henhold til afsnit C,
punkt 7, i bilag I til direktiv 2014/65/EU, hvis den vedrarer en ravare og opfylder en
reekke kriterier til bestemmelse af, hvorvidt en kontrakt ber anses for at have de
samme Kkarakteristika som andre afledte finansielle instrumenter og ikke et
kommercielt formal. Dette bgr omfatte kontrakter, som er standardiserede og
forhandlet pa markedspladser, eller kontrakter svarende til disse, hvor alle vilkar er
akvivalente med vikarene i kontrakter forhandlet pa markedspladser. | sa fald ber ogsa
bestemmelser om eksempelvis ravarens pris eller leveringssted opfattes som en del af
kontraktvilkarene.

For at skabe klarhed om definitionerne i kontrakter vedrgrende underliggende
variabler, jf. afsnit C, punkt 10, i direktiv 2014/65/EU, bgr der fastleegges kriterier
vedrgrende vilkar og underliggende variabler i sadanne kontrakter. Medtagelsen af
aktuarmaessige statistikker i listen over underliggende emner bgar ikke forstas som en
udvidelse af anvendelsesomradet for disse kontrakter til forsikring og genforsikring.

Ved direktiv 2014/65/EU fastseettes den generelle ramme for et regelszet for finansielle
markeder i Unionen, idet afsnit C i bilag I indeholder listen over omfattede finansielle
instrumenter. Afsnit C, punkt 4, i bilag | i direktiv 2014/65/EU omfatter finansielle
instrumenter vedrgrende en valuta, som derfor henhgrer under direktivets
anvendelsesomrade.

For at sikre en ensartet anvendelse af direktiv 2014/65/EU er det nedvendigt at
praecisere definitionerne i afsnit C, punkt 4, i bilag I i direktiv 2014/65/EU for sa vidt
angar andre derivatkontrakter vedrgrende valuta og at fastsatte, at spotkontrakter

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og
gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne (EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1).
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(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

vedrgrende valuta ikke henhgrer under andre afledte instrumenter med henblik pa
afsnit C, punkt 4, i bilag I i direktiv 2014/65/EU.

Det er almindeligt accepteret, at afviklingsperioden for en spotkontrakt for de fleste
hovedvalutaer er pa to dage eller derunder, men hvor dette ikke er markedspraksis, er
det nedvendigt at fastseette bestemmelser, der tillader, at afvikling finder sted i
henhold til normal markedspraksis. | sadanne tilfeelde krever fysisk afvikling ikke
anvendelse af papirpenge og kan omfatte elektronisk afvikling.

Valutakontrakter kan ogsa benyttes til betalinger, og sadanne kontrakter bar ikke
betragtes som finansielle instrumenter, forudsat at de ikke handles pa en
markedsplads. Det er derfor hensigtsmaessigt at betragte sddanne valutakontrakter, der
benyttes til betaling for finansielle instrumenter, og hvor afviklingsperioden er pa over
to handelsdage og mindre end fem handelsdage, som spotkontrakter. Det er ogsa
hensigtsmaessigt at anse sadanne valutakontrakter, som indgas med henblik pa at opna
sikkerhed om starrelsen af betalinger for varer, tjenester og realinvesteringer, for
betalingsmidler. Dette vil indebeere, at valutakontrakter, der indgas af ikke-finansielle
selskaber, som modtager betalinger i udenlandsk valuta for eksport af identificerbare
varer og tjenester, og af ikke-finansielle selskaber, som gennemfarer betalinger i
udenlandsk valuta i forbindelse med import af bestemte varer og tjenester, ikke
omfattes af definitionen af finansielle instrumenter.

Betalingsnetting er vigtig for den effektive drift af valutaafviklingssystemer, og
klassifikationen af en valutakontrakt som en spottransaktion bgr derfor ikke kraeve
uafhaengig afvikling af hver enkelt valutaspotkontrakt.

Ikke-leverbare terminskontrakter er kontrakter vedrgrende forskellen mellem en
tidligere aftalt valutakurs og den faktiske spotkurs ved udlgb og skal derfor ikke anses
som spotkontrakter, uanset deres afviklingsperiode.

En kontrakt om omveksling af én valuta mod en anden bgr betragtes som en direkte og
ubetinget omveksling af disse valutaer. | tilfelde af en kontrakt med flere
omvekslinger bgr hver omveksling betragtes serskilt. En option eller en swap
vedrgrende en valuta bgr dog ikke betragtes som en kontrakt om salg eller omveksling
af en valuta og kan derfor ikke udgere en spotkontrakt eller et betalingsmiddel uanset
lgbetiden af den pageldende swap eller option, og uanset om den handles pa en
markedsplads eller ej.

Radgivning om finansielle instrumenter henvendt til den brede offentlighed ber ikke
betragtes som en personlig anbefaling med henblik pad definitionen af
"investeringsradgivning" i direktiv 2014/65/EU. | betragtning af det voksende antal
formidlere, der leverer personlige anbefalinger gennem distributionskanaler, bgr det
preciseres, at en anbefaling, selv nar denne formidles personligt gennem
distributionskanaler sdsom internettet, kan betragtes som en personlig anbefaling.
Situationer, hvor eksempelvis e-mail-kommunikation benyttes til at formidle
personlige anbefalinger til en bestemt person og ikke til at formidle oplysninger til
offentligheden i almindelighed, kan derfor udgare investeringsradgivning.

Overordnet radgivning om en bestemt type finansielle instrumenter betragtes ikke som
investeringsradgivning med henblik pa direktiv 2014/65/EU. Men hvis et
investeringsselskab leverer overordnet radgivning til en kunde om en bestemt type
finansielle instrumenter, som selskabet praesenterer som verende egnet for denne
kunde eller baseret pa en vurdering af dennes situation, og denne radgivning faktisk
ikke er egnet for kunden eller baseret pa en vurdering af dennes situation, handler
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selskabet sandsynligvis i strid med artikel 24, stk. 1 eller 3, i direktiv 2014/65/EU. Et
selskab, som yder en kunde en sddan radgivning, vil szrlig overskride kravet i artikel
24, stk. 1, om at handle arligt, redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse.
P& samme made eller alternativt vil en sadan radgivning sandsynligvis vere i strid
med kravet i artikel 24, stk. 3, om, at et selskabs oplysninger til en kunde ber vere
reelle, klare og ikke-vildledende.

Et investeringsselskabs handlinger til forberedelse af levering af investeringsservice
eller udfgrelse af en investeringsaktivitet bgr anses for at udggre en integreret del af
den pageldende service eller aktivitet. Dette omfatter f.eks. et investeringsselskabs
levering af generel radgivning til kunder eller potentielle kunder forud for eller under
leveringen af investeringsradgivning eller anden investeringsservice eller andre
investeringsaktiviteter.

At give en generel anbefaling om en transaktion i et finansielt instrument eller en
bestemt type finansielt instrument svarer til at levere en accessorisk tjenesteydelse i
henhold til afsnit B, punkt 5, i bilag I til direktiv 2014/65/EU, og falgelig gealder
direktiv 2014/65/EU og forskrifterne heri vedrgrende beskyttelse for det at give en
sadan anbefaling.

For at sikre en objektiv og effektiv anvendelse af definitionen af systematiske
internalisatorer i Unionen i henhold til artikel 4, stk. 1, nr.. 20), i direktiv 2014/65/EU
skal der fastleegges yderligere specifikationer om de gaeldende, forud fastlagte graenser
i forhold til det, som udger hyppig systematisk og veesentlig handel "over the counter"
(OTC). Forud fastlagte greenser ber have et passende niveau for at sikre, at OTC-
handel af en sadan sterrelse, at den har en vasentlig virkning pa prisdannelsen, er
omfattet, hvilket pa samme tid udelukker OTC-handel af en sd begreanset sterrelse, at
forpligtelsen til at opfylde de krav, der gelder for systematiske internalisatorer, ville
vere urimelig.

I henhold til direktiv 2014/65/EU bgr systematiske internalisatorer ikke kunne
sammenbringe keber- og selgerinteresser for tredjeparter pa en made, som funktionelt
ligner en markedsplads. En systematisk internalisator ber ikke besta af et internt
matchingsystem, der gennemfgrer kundeordrer pa multilateral basis, da det er en
aktivitet, som kraever godkendelse som en multilateral handelsfacilitet (MHF). Et
internt matchingsystem er i denne sammenhang et system til at matche kundeordrer,
der resulterer i, at investeringsselskabet gennemfgrer matchede principielle
transaktioner pa et regelmassigt og ikke-lejlighedsvist grundlag.

Med henblik pa klarhed og retssikkerhed og for at sikre ensartet anvendelse bar der
fastseettes supplerende bestemmelser om definitioner vedrgrende algoritmisk handel,
algoritmisk  hgjfrekvenshandelsteknik og direkte elektronisk adgang. Ved
automatiseret handel benyttes diverse tekniske ordninger. Det er vigtigt at afklare,
hvordan disse ordninger kategoriseres i forhold til definitioner af algoritmisk handel
og direkte elektronisk adgang. Handelsprocesser baseret pa direkte elektronisk adgang
udelukker ikke processer, der omfatter algoritmisk handel, herunder undersegmentet
med algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik. Handel udfert af en person, som har
direkte elektronisk adgang, kan derfor ogsa hgre under definitionen af algoritmisk
handel, inklusive den algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknik.

Algoritmisk handel i henhold til artikel 4, stk. 1, nr. 39), i direktiv 2014/65/EU bgr
omfatte ordninger, hvor systemet ud over at bestemme den eller de markedspladser,
hvortil ordren bgr indsendes, traeffer beslutninger i enhver fase af handelsprocesserne,
herunder i fasen for pabegyndelse, oprettelse, dirigering eller udferelse af ordrer. Det
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ber derfor preeciseres, at der ved algoritmisk handel, som omfatter handel med ingen
eller begraenset menneskelig medvirken, ikke kun forstas den automatiske oprettelse af
ordrer, men ogsa optimering af ordreudfarelsesprocesser ved automatiske metoder.

Algoritmisk handel bgr omfatte intelligente ordreplanleggere (IOP'er), hvor sadant
udstyr benytter algoritmer til at optimere ordreudfarelsesprocesser, der fastsatter
andre parametre for ordren end det eller de handelssteder, hvortil ordren bar
indsendes. Algoritmisk handel bgr ikke omfatte automatiske ordreplanlaeggere
(AOP'er), hvor sadant udstyr, selv om det benytter algoritmer, kun fastsatter den eller
de markedspladser, hvortil ordren bgr indsendes, uden at &ndre andre parametre for
ordren.

Det bgr narmere preciseres, hvad der forstds ved algoritmisk
hgjfrekvenshandelsteknik, jf. artikel 4, stk. 1, nr.. 40), i direktiv 2014/65/EU, som er
en serlig form for algoritmisk handel, gennem fastleeggelse af kriterier vedrgrende
hgje rater af intradagmeddelelser, der udger ordrer, prisstillelser eller endringer eller
annulleringer deraf. Anvendelse af kvantitative greenser pa grundlag af
meddelelsesrater giver juridisk sikkerhed ved at give selskaber og kompetente
myndigheder mulighed for at vurdere selskabernes individuelle handelsaktiviteter.
Niveauet for og omfanget af disse graenser bar veere tilstraekkeligt til at omfatte handel,
som indebarer hgjfrekvenshandelsteknikker, herunder dem, som anvendes i
forbindelse med enkelte instrumenter og flere instrumenter.

Da algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknikker hovedsagligt anvendes i forbindelse med
likvide instrumenter, er det kun instrumenter, for hvilke der findes et likvidt marked,
som bgr medtages i beregningen af hgje rater af intradagmeddelelser. Eftersom
algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknikker er en form for algoritmisk handel, bar
meddelelser afsendt med henblik pa handel, som opfylder kriteriet i artikel 17, stk. 4, i
direktiv 2014/65/EU, medtages i beregningen af rater af intradagmeddelelser. For at
undgd at  registrere  handelsaktivitet, som  ikke er  algoritmiske
hgjfrekvenshandelsteknikker, og under hensyntagen til de karakteristika ved en sadan
form for handel, som er beskrevet i betragtning 61 i direktiv 2014/65/EU, navnlig at en
sadan form for handel typisk foregar ved, at handlerne anvender deres egen kapital til
at gennemfgre mere traditionelle strategier som f.eks. prisstillelse eller arbitrage ved
brug af avanceret teknologi, bar kun meddelelser afsendt med henblik pa handel for
egen regning, og ikke meddelelser afsendt med henblik pa at modtage og formidle
eller gennemfare ordrer for kunders regning, medtages i beregningen af hgje rater af
intradagmeddelelser. Meddelelser afsendt ved hjeelp af andre handelsteknikker end
dem, som er baseret pa handel for egen regning, bgr dog medtages i beregningen af en
hgj rate af intradagmeddelelser, safremt selskabets udfarelsesteknik, set som helhed og
under hensyn til alle omstendigheder, er struktureret saledes, at det undgas, at
udferelse sker for egen regning, f.eks. ved fremsendelse mellem enheder inden for den
samme koncern. For at tage hensyn til identiteten af den egentlige ejer bag aktiviteten,
nar det fastsattes, hvad der udger hgje rater af intradagmeddelelser, bar meddelelser
afsendt af kunder til udbydere af direkte elektronisk adgang ikke medtages i
beregningen af en hgj rate af intradagmeddelelser i relation til sadanne udbydere.

Definitionen af direkte elektronisk adgang bgr yderligere uddybes. Definitionen af
direkte elektronisk adgang bar ikke omfatte nogen andre aktiviteter ud over levering af
direkte markedsadgang og sponsoreret adgang. Der bgr derfor sondres mellem
ordninger, hvor kundeordrer formidles gennem elektroniske midler af medlemmer
eller deltagere pd en markedsplads, sasom online bgrsmeglere, og ordninger, hvor
kunder har direkte elektronisk adgang til en markedsplads.
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I forbindelse med formidling af ordrer har indsendere af ordrer ikke tilstreekkelig
kontrol over parametrene for ordningen for markedsadgang og bar derfor ikke anses
for at have direkte elektronisk adgang. Ordninger, der tillader kunder at indsende
ordrer til et investeringsselskab i et elektronisk format, sasom online bgrsmaglere, bar
derfor ikke betragtes som direkte elektronisk adgang, safremt kunder ikke er i stand til
at bestemme det ngjagtige tidspunkt for indfgrelse af ordren og levetiden for ordrer
inden for denne tidsramme.

Ordninger, hvor kunden til et medlem af eller en deltager pa en markedsplads,
herunder kunden til organiserede handelsfaciliteters (OHF'ers) direkte kunder,
indsender sine ordrer gennem ordninger til optimering af ordreudfgrelsesprocesser, der
fastseetter andre parametre for ordren end den eller de markedspladser, hvortil ordren
ber indsendes gennem "smart order routing”, der indgar i leverandarens og ikke
kundens infrastruktur, bgr ikke anses for at indebare direkte elektronisk adgang, da
leverandgrens kunde ikke har kontrol med tidspunktet for ordrens indsendelse og
dennes levetid. Hvorvidt der er tale om direkte elektronisk adgang, nar der anvendes
"smart order routing”, ber derfor afhange af, hvorvidt "smart order routing™ indgar i
kundens systemer og ikke i leverandgrens.

Reglerne for gennemfgrelse af ordningen vedrgrende de organisatoriske krav til
investeringsselskaber, der yder investeringsservice og, nar det er relevant, leverer
accessoriske tjenesteydelser og udfarer investeringsaktiviteter pa faglig basis, til
regulerede markeder og udbydere af datarapporteringstjenester bgr veere i
overensstemmelse med formalet med direktiv 2014/65/EU. De ber udformes saledes,
at de sikrer en hgj grad af integritet, kompetence og soliditet blandt
investeringsselskaber og -enheder, der handler pa regulerede markeder, MHF'er eller
OHF'er, og skal anvendes ensartet.

Det er ngdvendigt at fastsette konkrete organisatoriske krav og procedurer for
investeringsselskaber, der leverer sadanne tjenesteydelser eller udferer sadanne
aktiviteter. Der bgr navnlig fastsettes strenge procedurer for forhold sdsom
overholdelse af ga&ldende bestemmelser, risikostyring, behandling af klager,
personlige transaktioner, outsourcing og indkredsning og styring af samt oplysning om
interessekonflikter.

De organisatoriske krav og betingelser for udstedelse af tilladelser til
investeringsselskaber bgr fastsattes i et regelsat, der sikrer en ensartet anvendelse af
de relevante bestemmelser i direktiv 2014/65/EU. Dette er ngdvendigt for at sikre, at
investeringsselskaber har samme adgang pa samme vilkar til alle markeder i Unionen,
og fjerne forhindringer i tilknytning til procedurerne for udstedelse af tilladelser for
aktiviteter pa tveers af greenserne pa omradet investeringsservice.

Gennemfgrelsesbestemmelserne for forskrifterne vedrgrende betingelserne for driften
af investeringsselskaber i relation til ydelse af investeringsservice, levering af
accessoriske tjenesteydelser og udferelse af investeringsaktiviteter bgr afspejle
formalet med de bagvedliggende forskrifter. De bgr udformes saledes, at de sikrer en
hgj grad af investorbeskyttelse og anvendes pa en ensartet made ved hjelp af
indfgrelse af klare standarder og krav til relationen mellem et investeringsselskab og
dets kunde. Med hensyn til investorbeskyttelse og navnlig formidling af oplysninger til
investorer eller sggning af oplysninger hos investorer bar der pa den anden side tages
hensyn til, om kunden eller den potentielle kunde er en detailkunde eller en
professionel kunde.
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For at sikre en ensartet anvendelse af de forskellige bestemmelser i direktiv
2014/65/EU er det ngdvendigt at fastsatte et harmoniseret s&t organisatoriske krav til
og vilkar for driften af investeringsselskaber.

Investeringsselskaber varierer i hgj grad med hensyn til starrelse, struktur og arten af
deres aktiviteter. Retsforskrifterne bgr tilpasses denne forskelligartethed og samtidig
indeholde visse grundlaeggende retlige krav, som passer pa alle selskaber. Regulerede
enheder bgr overholde retsforskrifternes hgje krav og udforme og treffe de
foranstaltninger, der er bedst egnet til deres serlige art og situation.

Der bgr fastseettes feelles kriterier for at vurdere, hvorvidt en investeringstjeneste
leveres af en person pa en utilsigtet made i forbindelse med en faglig aktivitet, for at
sikre en harmoniseret og stringent gennemfgrelse af undtagelsen i henhold til direktiv
2014/65/EU. Undtagelsen bgr kun finde anvendelse, hvis investeringstjenesten har en
teet forbindelse til hovedomradet for den faglige aktivitet og er underlagt denne.

De organisatoriske krav, der er fastsat i direktiv 2014/65/EU, bgr ikke pavirke de
systemer, der er oprettet i henhold til national lovgivning med henblik pa kompetente
myndigheders eller selskabers registrering eller overvagning af enkeltpersoner, der
arbejder i investeringsselskaber.

Med henblik pa at kreeve, at et investeringsselskab indfarer, gennemfarer og til enhver
tid har passende risikostyringspolitikker, bar risiciene i forbindelse med selskabets
aktiviteter, processer og systemer omfatte risici i tilknytning til outsourcing af
afgarende eller vaesentlige funktioner. Disse risici bgr omfatte risiciene i forbindelse
med selskabets relation med tjenesteyderen og de potentielle risici, nar en lang reekke
investeringsselskabers eller andre regulerede enheders outsourcede aktiviteter er
koncentreret pa et begranset antal tjenesteydere.

Det forhold, at den samme person varetager risikostyringsfunktionen og
compliancefunktionen, er ikke ngdvendigvis ensbetydende med, at der er fare for, at
de to funktioner ikke udfgres uafhangigt. | forbindelse med sma investeringsselskaber
kan det veere urimeligt at kreeve, at personer, der er involveret i compliancefunktionen,
ikke ogsa ma vere involveret i udfgrelsen af de funktioner, de overvager, og at
metoderne til fastsattelse af aflgnningen til sadanne personer ikke bgr tilsidesette
hensynet til deres objektivitet. Det vil imidlertid kun i undtagelsestilfelde veere
urimeligt for stagrre selskaber.

Kunder eller potentielle kunder bgr kunne udtrykke deres utilfredshed med
investeringsservice  udbudt  af  investeringsselskaber med  henblik  pa
forbrugerbeskyttelse samt en forbedring af investeringsselskabers overholdelse af
deres forpligtelser. Kunders eller potentielle kunders klager bgr behandles effektivt og
pa en uafhengig made af en klagestyringsfunktion. 1 overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet kan denne funktion varetages af compliancefunktionen.

Investeringsselskaber skal indhente og opbevare oplysninger vedrgrende kunder og
tjenester leveret til kunder. Nar disse krav omfatter indsamling og behandling af
personlige data, bar retten til beskyttelse af personoplysninger i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF® og Europa-Parlamentets og Radets direktiv

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne
oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31)
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2002/58/EF*, der regulerer behandlingen af personoplysninger i forbindelse med
anvendelsen af dette direktiv, sikres. Den Europziske Verdipapir- o0g
Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) behandling af personoplysninger i forbindelse
med anvendelsen af denne forordning er underlagt Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EF) nr. 45/2001°.

En definition af aflgnning bgr indferes for at sikre en effektiv og konsistent
anvendelse af kravene for interessekonflikter og god forretningsskik i forhold til
aflenning, og den bgr omfatte alle former for finansielle og ikke-finansielle fordele
eller betalinger ydet direkte eller indirekte af selskaber til relevante personer i
forbindelse med levering af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til
kunder, sasom penge, aktier, optioner, ophgr af lan til relevante personer ved
afskedigelse, pensionsbidrag, aflenning fra tredjeparter, f.eks. gennem modeller for
overskydende renter, lgnstigninger eller forfremmelser, sygeforsikringer, rabatter eller
seerlig bistand, store repraesentationskonti eller seminarer pa eksotiske steder.

For at sikre, at kundernes interesser ikke skade, bgr investeringsselskaber udforme og
gennemfare aflgnningspolitikker for alle personer, der kan pavirke den leverede
tjeneste eller selskabets adfeerd, inklusive personer, som er personale i forkontoret,
salgsnetpersonale eller andet personale indirekte involveret i levering af
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser. Personer med ansvar for
salgsnettet, sasom produktchefer, der kan have et incitament til at presse
salgspersonale, eller finansanalytikere, hvis dokumentation kan benyttes af
salgspersonale til at tilskynde kunder til at foretage investeringsbeslutninger, eller
personer involveret i klagebehandling eller produktudformning eller -udvikling bar
ogsa medregnes til relevante personer, som er omfattet af aflgnningsregler. Relevante
personer bgr ogsa omfatte agenter knyttet til selskabet. Ved bestemmelse af
aflenningen for agenter knyttet til selskabet bgr selskaber tage hensyn til agenters
serlige status og de pageldende nationale karakteristika. | sadanne tilfelde bar
selskabers aflanningspolitikker og -praksisser dog stadig definere passende kriterier,
der kan benyttes til at vurdere resultaterne for relevante personer, inklusive kvalitative
kriterier, som tilskynder relevante personer til at handle i kundens bedste interesse.

Gennemfares der successive personlige transaktioner pa en persons vegne i henhold til
forud fastsatte instrukser fra den pagealdende person, bgr forpligtelserne vedrgrende
personlige transaktioner ikke finde anvendelse separat pa hver af disse successive
transaktioner, hvis de navnte instrukser stadig geelder og er uszndrede. Disse
forpligtelser bar heller ikke finde anvendelse, hvis de navnte instrukser annulleres
eller tilbagetraekkes, forudsat at eventuelle finansielle instrumenter, der tidligere var
anskaffet i medfer af instrukserne, ikke afhandes, samtidig med at instrukserne
annulleres eller tilbagetreekkes. Forpligtelserne bgr imidlertid finde anvendelse i
forbindelse med en personlig transaktion eller iveaerkseettelsen af successive personlige
transaktioner, der udfgres pa den samme persons vegne, hvis disse instrukser @ndres,
eller hvis der gives nye instrukser.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/58/EF af 12. juli 2002 om behandling af
personoplysninger og beskyttelse af privatlivets fred i den elektroniske kommunikationssektor (EFT L
201 af 31.7.2002, s. 37)

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -
organerne og om fri udveksling af sédanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1)
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De kompetente myndigheder bar ikke gare tilladelse til at yde investeringsservice eller
udfare investeringsaktiviteter betinget af et generelt forbud mod at outsource en eller
flere afgarende eller vasentlige funktioner. Investeringsselskaber bgr kunne outsource
sadanne funktioner, hvis selskabets outsourcingaftaler opfylder bestemte betingelser.

Outsourcing af investeringsservice eller -aktiviteter eller afggrende eller veesentlige
funktioner kan udgere en vasentlig andring af betingelserne for meddelelse af
investeringsselskabets tilladelse, jf. artikel 21, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU. Sadanne
outsourcingaftaler, der indgas, efter at investeringsselskabet har opnaet tilladelse i
henhold til afsnit I, kapital I, i direktiv 2014/65/EU, ber meddeles den kompetente
myndighed, nar det kreeves i medfer af artikel 21, stk. 2, i nevnte direktiv.

De forhold, der bgr anses for at fare til en interessekonflikt, bgr omfatte tilfelde, hvor
der foreligger en konflikt mellem selskabets eller visse til selskabet eller selskabets
koncern tilknyttede personers interesser og selskabets pligt over for kunden eller
mellem en eller flere af dets kunders interesser, hvor selskabet har forpligtelser over
for den enkelte kunde. Det er ikke tilstreekkeligt, at selskabet kan opna en fordel, hvis
det ikke ogsa eventuelt er til ulempe for kunden, eller at en kunde, som selskabet har
forpligtelser over for, kan opna en gevinst eller undga et tab, uden at en anden kunde
samtidig eventuelt lider et tab.

Bestemmelserne vedrgrende interessekonflikter bgr kun omfatte de situationer, hvor et
investeringsselskab yder investeringsservice eller leverer accessoriske tjenesteydelser.
Det ber i denne forbindelse veere irrelevant at tage hensyn til, hvilken status —
detailkunde, professionel kunde eller godkendt modpart — den kunde, tjenesteydelsen
leveres til, har.

Investeringsselskabet bgr ved overholdelsen af sine forpligtelser til at udforme en
politik vedrgrende interessekonflikter i medfer af direktiv 2014/65/EU, hvori de
forhold, der udger eller kan fare til en interessekonflikt, identificeres, veere serlig
opmarksom pa aktiviteter sasom investeringsanalyser og -radgivning, egenhandel,
portefoljepleje og selskabsfinansiering, herunder afsatningsgaranti eller salg ved
udbud af veerdipapirer og radgivning vedrgrende fusioner og overtagelser. Det er
navnlig vigtigt at veere seerlig opmarksom, hvis selskabet eller en person, der er
direkte eller indirekte forbundet med selskabet ved et kontrolforhold, udfgrer en
kombination af to eller flere af aktiviteterne.

Investeringsselskaber bar bestrabe sig pa inden for rammerne af en overordnet politik
vedrgrende interessekonflikter at indkredse og forhindre eller handtere de
interessekonflikter, der opstar i forbindelse med deres forskellige forretningsaktiviteter
og deres koncerns aktiviteter. Selv om det er et krav at underrette om bestemte
interessekonflikter, jf. artikel 23, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, bgr det veere en sidste
udvej, som kun benyttes, nar de organisatoriske og administrative ordninger fastlagt af
investeringsselskabet til at forhindre eller handtere dets interessekonflikter i henhold
til artikel 23, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU ikke er tilstreekkelige til med rimelig
sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for, at kunders interesser skades.
Overdreven underretning om interessekonflikter uden passende overvejelser af,
hvordan konflikter kan forhindres eller handteres pa passende vis, bar ikke veere
tilladt. Et investeringsselskabs underretning om interessekonflikter bar ikke fritage det
for pligten til effektivt at opretholde og anvende de organisatoriske og administrative
ordninger, der kraeves i medfar af artikel 16, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU.

Selskaber skal altid overholde tilskyndelsesreglerne i artikel 24 i direktiv 2014/65/EU,
inklusive under levering af placeringstjenester. Gebyrer modtaget af
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investeringsselskaber, der placerer de finansielle instrumenter udstedt til deres
investeringskunder, bgr opfylde disse bestemmelser, og investeringsteknikkerne
"laddering" og "spinning™ bar betragtes som markedsmisbrug.

Investeringsanalyser bgr veere en underkategori af den typeoplysninger, der er
defineret som en anbefaling i forordning (EU) 596/2014 (markedsmisbrug)°.

De foranstaltninger og ordninger, et investeringsselskab indfarer med henblik pa at
handtere de interessekonflikter, der kan opstd som fglge af udarbejdelsen og
formidlingen af materiale, der fremstilles som investeringsanalyser, bar vere
hensigtsmassige for at beskytte objektiviteten og uafhangigheden hos
finansanalytikerne og af de investeringsanalyser, de udarbejder. Disse foranstaltninger
og ordninger bar sikre, at finansanalytikere har en passende grad af uafhangighed i
forhold til interesserne hos personer, hvis ansvarsomrader eller forretningsinteresser
med rimelighed kan anses for at veere i strid med interesserne hos de personer, som
investeringsanalyserne formidles til.

De personer, hvis ansvarsomrader eller forretningsinteresser med rimelighed kan anses
for at veere i strid med interesserne hos de personer, som investeringsanalyserne
formidles til, bgr omfatte personale, der arbejder med virksomhedsfinansiering, og
personer, der er involveret i salg og handel pa kunders eller selskabets vegne.

De ekstraordinere tilfeelde, hvor finansanalytikere eller andre personer, der er knyttet
til investeringsselskabet, og som er involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyser,
med forudgaende skriftlig tilladelse kan udfere personlige transaktioner i de
instrumenter, som analyserne vedrgrer, bgr omfatte de tilfelde, hvor
finansanalytikeren eller en anden person pa grund af personlige finansielle problemer
er ngdt til at afvikle en position.

Gebyrer, provisioner, moneteere eller ikke-monetare ydelser modtaget af selskabet,
som leverer investeringsforskning, fra en tredjepart, ber kun godtages, nar de leveres i
henhold til kravene angivet i artikel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU og artikel 13 i
Kommissionens delegerede direktiv (EU) .../... [to be inserted before adoption] af
XXX om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU
for s& vidt angar opbevaring af kunders finansielle instrumenter og midler,
produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pa levering eller
modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser.

Begrebet formidling af investeringsanalyser til kunder eller offentligheden bgr ikke
omfatte formidling udelukkende til personer i den koncern, som investeringsselskabet
tilhgrer. Gealdende anbefalinger ber betragtes som anbefalingerne i en
investeringsanalyse, der ikke er blevet trukket tilbage, og som ikke er udlgbet. Den
vaesentlige a&ndring af investeringsanalyser produceret af en tredjepart bgr underkastes
samme krav som udarbejdelsen af analyser.

Finansanalytikere bgr ikke deltage i andre aktiviteter end udarbejdelsen af
investeringsanalyser, hvis disse aktiviteter ikke er forenelige med, at personen bevarer
sin objektivitet. Disse omfatter deltagelse i investeringsbankaktiviteter sasom
selskabsfinansiering og afseetningsgaranti, deltagelse i promovering af nye aktiviteter
eller presentationer af nyudstedelser af finansielle instrumenter eller deltagelse pa
anden made i forberedelsen af markedsfgringen af en udsteder.

EUT L 96 af 12.4. 2003, s. 16.
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Grundet de sarlige karakteristika ved afsatningsgaranti- og placeringstjenester og
muligheden for, at der opstar interessekonflikter i forbindelse med sadanne tjenester,
bar der indfares mere udfarlige og skreeddersyede krav ved denne forordning. Sadanne
krav bgr isar sikre, at processen for afsztningsgaranti og placering handteres pa en
made, der tager hensyn til forskellige akterers interesser. Investeringsselskaber bar
sikre, at deres egne interesser og deres kunders interesser ikke uretmaessigt pavirker
kvaliteten af tjenester leveret til udstederkunden. Sadanne ordninger ber forklares til
kunden sammen med andre relevante oplysninger om udbudsprocessen, fagr selskabet
godtager udbuddet.

Investeringsselskaber, der deltager i afsetningsgaranti- eller placeringsaktiviteter, bar
have passende ordninger pa plads for at sikre, at prisfastsettelsesprocessen, inklusive
"book building", ikke skader udstederens interesser.

Placeringsprocessen omfatter et investeringsselskabs vurdering af allokeringen af en
udstedelse og baseres pa de sarlige fakta og omstendigheder i relation til ordningerne,
der giver anledning til bekymringer om interessekonflikter. Selskabet bgr have fastlagt
effektive organisatoriske krav for at sikre, at allokeringer foretaget som del af
placeringsprocessen ikke resulterer i, at selskabets interesser prioriteres frem for
udstederkundens eller én investeringskundes frem for en anden investeringskundes.
Selskaber bar iseer tydeligt fastleegge processen for at udvikle allokeringshenstillinger i
en allokeringspolitik.

Kravene i medfer af denne forordning, herunder kravene vedrgrende personlige
transaktioner, omgang med viden om investeringsanalyser og udarbejdelse eller
formidling af investeringsanalyser, bgr geelde uanset kravene i direktiv 2014/65/EU og
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014° og deres respektive
gennemfarelsesbestemmelser.

I denne forordning fastsaettes der krav til oplysninger henvendt til kunder eller
potentielle kunder, inklusive markedsfaringsmateriale, for at sikre, at sadanne
oplysninger er reelle, klare og ikke-vildledende i overensstemmelse med artikel 24,
stk. 3, i direktiv 2014/65/EU.

Der er intet i denne forordning, der kraever, at de kompetente myndigheder godkender
markedsfaringsmateriales indhold og form. De forhindres imidlertid heller ikke i at
gere det, for sa vidt som en sadan forudgdende godkendelse kun er baseret pa
overholdelsen af forpligtelsen i direktiv 2014/65/EU om, at oplysninger til kunder eller
potentielle kunder, herunder markedsfaringsmateriale, skal veere reelle, klare og ikke-
vildledende.

Der bgr fastsettes oplysningskrav, som tager hensyn til en kundes status som enten
detailkunde, professionel kunde eller gyldig modpart. Et af formalene med direktiv
2014/65/EU er at sikre en forholdsmeassig balance mellem investorbeskyttelse og de
oplysningsforpligtelser, som pahviler investeringsselskaberne. Med dette formal for
gje bgr der fastseettes mindre strenge, specifikke oplysningskrav til professionelle
kunder end til detailkunder.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).
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Investeringsselskaber bgr give kunder eller potentielle kunder de ngdvendige
oplysninger om arten af finansielle instrumenter og om de risici, der er knyttet til
investering i disse, saledes at deres kunder er behgrigt informeret. Detaljeniveauet for
de afgivne oplysninger kan variere, alt efter om kunden er en detailkunde eller en
professionel kunde samt efter arten af og risikoprofilen for de finansielle instrumenter,
der tilbydes, men bgr altid indeholde alle vasentlige elementer. Medlemsstater kan
angive de ngjagtige vilkar (eller indholdet) af risicibeskrivelserne kraevet i henhold til
denne forordning under hensyntagen til oplysningskravene fastsat i forordning (EU)
nr. 1286/2014.

De betingelser, der stilles til de oplysninger, investeringsselskaber giver kunder og
potentielle kunder, for at oplysningerne anses for at vere reelle, klare og ikke-
vildledende, bar pa passende og rimelig vis gelde for meddelelser til detail- eller
fagkunder, idet der tages hensyn til f.eks. kommunikationsmidler og de oplysninger,
det er hensigten at videregive til kunder eller potentielle kunder ved hjelp af
meddelelsen. Det vil navnlig ikke vere passende at lade sadanne betingelser geelde for
markedsfaringsmateriale, der kun bestar af et eller flere af falgende elementer:
selskabets navn, et logo eller andet billede, der associeres med selskabet, et
kontaktnummer, en henvisning til de former for investeringsservice, selskabet leverer.

For at gere de oplysninger, som investorer modtager, mere ensartede, ber
investeringsselskaber sikre, at oplysningerne til de enkelte kunder konsekvent gives pa
det samme sprog i alle former for oplysnings- og markedsfgringsmateriale til denne
kunde. Dette bgr dog ikke indebare et krav om, at selskaber skal oversette prospekter
udarbejdet i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF® eller
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF°, som gives til kunder.

For at give en rimelig og afbalanceret praesentation af fordele og risici ber
investeringsselskaber altid klart og tydeligt angive relevante risici, inklusive ulemper
og svagheder, ved henvisning til potentielle fordele ved en tjeneste eller et finansielt
instrument.

Oplysninger bgr anses for vildledende, hvis de har tendens til at vildlede den eller de
personer, de er rettet til, eller den eller de personer, som vil kunne teenkes at modtage
dem, uanset om den person, der giver oplysningerne, finder dem vildledende eller har
til hensigt, at de skal veere vildledende.

Hvis det kraeves, at et investeringsselskab giver oplysninger til en kunde inden
leveringen af en tjenesteydelse, bgr hver transaktion vedrgrende samme type
finansielle instrument ikke anses som levering af en ny eller anderledes tjenesteydelse.

Detaljerede oplysninger om, hvorvidt investeringsradgivning leveres pa et uafhangigt
grundlag, om en bred eller begranset analyse af forskellige instrumenttyper og om den
anvendte udvelgelsesproces bgr hjelpe kunder med at vurdere omfanget af den
leverede radgivning. Der bgr gives tilstreekkelige detaljer om antallet af finansielle
instrumenter analyseret af selskaberne til kunder. Antallet og viften af potentielle
finansielle instrumenter, som ikke er dem, der leveres af investeringsselskabet eller

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om zndring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).
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enheder knyttet til selskabet, ber sta i et rimeligt forhold til omfanget af den leverede
radgivning, kundepraferencer og -behov. Men uanset omfanget af tilbudte tjenester
ber alle vurderinger baseres pa et tilpas antal finansielle instrumenter, der er
tilgeengelige pa markedet, for at muligggre en passende overvejelse af, hvad markedet
tilbyder som alternativer.

Den radgivning, som investeringsselskaber giver pa et uafhengigt grundlag, kan
variere fra bred og generel til specialiseret og specifik. For at sikre, at omfanget af
radgivningen muligger en rimelig og passende sammenligning mellem forskellige
finansielle instrumenter, bgr investeringsradgivere specialiseret inden for visse
kategorier af finansielle instrumenter og med fokus pa kriterier, der ikke alene er
baseret pa den tekniske struktur af instrumentet, sasom "grenne" eller "etiske"
investeringer, opfylde visse betingelser, hvis de preesenterer sig som uafhangige
radgivere.

Det kan forvirre kunden, hvis den samme radgiver har lov til at levere bade uafhaengig
og ikke-uafhengig radgivning. For at sikre kunders forstaelse af arten af og
baggrunden for leveret investeringsradgivning bgr der ogsa fastlegges visse
organisatoriske krav.

Det forhold, at et investeringsselskab giver en kunde en kopi af et prospekt, der er
udarbejdet og offentliggjort i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/71/EF, bar ikke sidestilles med, at selskabet giver en kunde oplysninger
med henblik pa vilkarene for drift i medfer af direktiv 2014/65/EU, der vedrarer
kvaliteten og indholdet af sadanne oplysninger, hvis selskabet i medfgr af navnte
direktiv ikke er ansvarlig for de oplysninger, der gives i prospektet.

Direktiv 2014/65/EU skerper investeringsselskabers forpligtelser til at afgive
oplysninger om alle omkostninger og gebyrer og udvider disse forpligtelser til at
omfatte forhold med professionelle kunder og godkendte modparter. For at sikre, at
alle kundekategorier drager nytte af denne ggede gennemsigtighed i forbindelse med
omkostninger og gebyrer, bar investeringsselskaber i visse situationer, nar de leverer
investeringsservice til professionelle kunder eller godkendte modparter, have
mulighed for at treeffe en aftale med disse kunder om at begraense de detaljerede krav
fastlagt i denne forordning. Dette bgr dog ikke fare til forkert anvendelse af de
forpligtelser, der er pélagt investeringsselskaber i henhold til artikel 24, stk. 4, i
direktiv 2014/65/EU. | denne sammenhang bgr investeringsselskaber oplyse
professionelle kunder om alle omkostninger og gebyrer som fastsat i denne forordning
ved levering af investeringsradgivning eller portefaljepleje, eller nar de pagaldende
finansielle instrumenter, uanset den leverede investeringstjeneste, indeholder et
derivat. Investeringsselskaber bgr ogsa oplyse godkendte modparter om alle
omkostninger og gebyrer som fastsat i denne forordning, nar det pagaldende
finansielle instrument, uanset den leverede investeringstjeneste, indeholder et derivat
og skal leveres til selskabets kunder. Men i andre tilfelde kan investeringsselskaber
ved levering af investeringsservice til professionelle kunder eller godkendte modparter
f.eks. efter anmodning fra den pageldende kunde aftale ikke at levere illustrationen
over de samlede virkninger af omkostninger pa gevinster eller en angivelse af den
pageldende valuta og de geeldende valutaomregningssatser og -omkostninger, hvis en
del af de samlede omkostninger og gebyrer er oplyst i en udenlandsk valuta.

Under hensyntagen til den overordnede forpligtelse til at handle i kundernes bedste
interesse og vigtigheden af at oplyse kunder forud om alle palagte omkostninger og
gebyrer bgr henvisningen til anbefalede eller markedsfarte finansielle instrumenter
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iser omfatte investeringsselskaber, som leverer investeringsradgivning eller
portefoljeplejetjenester, og selskaber, der leverer generelle anbefalinger om finansielle
instrumenter eller fremmer visse finansielle instrumenter under levering af
investerings- og accessoriske tjenesteydelser til kunder. Dette er f.eks. tilfeeldet for
investeringsselskaber, der har indgaet distributions- eller placeringsaftaler med en
produktproducent eller -udsteder.

I overensstemmelse med den overordnede forpligtelse til at handle i kundernes bedste
interesse og under hensyntagen til forpligtelserne i henhold til specifik EU-ret, der
regulerer visse finansielle instrumenter (iseer enheder i institutter for kollektiv
investering og sammensatte og forsikringsbaseret investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er)), bar investeringsselskaber offentliggere og aggregere alle
omkostninger og gebyrer, inklusive omkostningerne i forbindelse med det finansielle
instrument, i alle tilfeelde, hvor investeringsselskaber er forpligtet til at forsyne kunden
med oplysninger om omkostningerne i forbindelse med et finansielt instrument i
henhold til EU-ret.

Hvis investeringsselskaber ikke har markedsfert eller anbefalet et finansielt instrument
eller ikke er forpligtet i henhold til EU-ret til at forsyne kunder med oplysninger om
omkostningerne i forbindelse med et finansielt instrument, er de muligvis ikke i stand
til at tage hgjde for alle de omkostninger, der er knyttet til det finansielle instrument.
Selv i disse resterende tilfeelde bar investeringsselskaber oplyse kunder forud om alle
omkostninger og gebyrer knyttet til investeringstjenesten og prisen for at erhverve det
relevante finansielle instrument. Investeringsselskaber begr endvidere opfylde alle
andre forpligtelser til at give passende oplysninger om de risici, der er forbundet med
det relevante finansielle instrument i henhold til artikel 24, stk. 4, litra b), i direktiv
2014/65/EU, eller til forud at give kunder fyldestgerende rapporter om de ydede
tjenester i1 henhold til artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU, inklusive
omkostningselementer.

For at sikre, at alle kunder er opmarksomme pa alle omkostninger og gebyrer, der
paleegges, samt evaluerer sadanne oplysninger og sammenligner forskellige finansielle
instrumenter og investeringstjenester, bgr investeringsselskaber forsyne kunder med
klare og forstaelige oplysninger om alle omkostninger og gebyrer i god tid far
leveringen af tjenester. Forudgaende oplysninger om omkostninger knyttet til det
finansielle instrument eller accessoriske tjenesteydelser kan gives for en forventet
investeringsmangde. Men de offentliggjorte omkostninger og gebyrer ber svare til de
omkostninger, som kunden faktisk ville padrage sig pa baggrund af den forventede
investeringsmangde. Hvis et investeringsselskab for eksempel tilbyder en raekke
lgbende tjenester med forskellige gebyrer for de enkelte tjenester, bgr selskabet give
meddelelse om de omkostninger, der er knyttet til den tjeneste, som kunden har bestilt.
Ved efterfglgende meddelelser bar oplysninger vedrerende omkostninger og gebyrer
afspejle kundens faktiske investeringsmangde pa det tidspunkt, hvor meddelelsen blev
produceret.

For at sikre, at investorer modtager oplysninger om alle omkostninger og gebyrer i
henhold til artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU, bgr den underliggende
markedsrisiko tolkes som kun knyttet til bevaegelser i veerdien af investeret kapital
forarsaget direkte af beveegelser i veerdien af de underliggende aktiver.
Transaktionsomkostninger og lgbende gebyrer for finansielle instrumenter ber derfor
ogsd medtages i den kraevede aggregering af omkostninger og gebyrer og bar
estimeres ved anvendelse af rimelige antagelser, ledsaget af en forklaring om, at
sadanne estimater er baseret pa antagelser og kan afvige fra de omkostninger og
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gebyrer, der faktisk palegges. | forlengelse af det samme mal om fuldstendig
oplysning bar praksisser, som indeberer netting af omkostninger, ikke udelukkes fra
forpligtelsen til at levere oplysninger om omkostninger og gebyrer. Oplysningen om
omkostninger og gebyrer underbygges af princippet om, at alle forskelle mellem
prisen for en position for selskabet og den tilsvarende pris for kunden bgr
offentliggares, inklusive prisforhgjelser og -nedsattelser.

Investeringsselskaber bgr aggregere alle omkostninger og gebyrer i henhold til artikel
24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU og give kunder oplysning om de overordnede
omkostninger udtrykt bade som et pengebelagb og som en procentdel, men derudover
ber de have mulighed for at give kunder eller mulige kunder med sarskilte tal, der
svarer til de samlede aggregerede indledende omkostninger og gebyrer, aggregerede
labende omkostninger og gebyrer og aggregerede exitomkostninger.

Investeringsselskaber, der distribuerer finansielle instrumenter, i forhold til hvilke
oplysningerne om omkostninger og gebyrer er utilstreekkelige, bgr derudover oplyse
deres kunder om disse omkostninger samt alle andre omkostninger og tilknyttede
gebyrer vedrgrende levering af investeringsservice i forhold til disse finansielle
instrumenter, saledes kunders ret til fuldsteendig oplysning af omkostninger og gebyrer
beskyttes. Dette ville vere tilfeeldet for investeringsselskabers distributionsenheder i
institutter for kollektiv investering, hvor der ikke er givet meddelelse om
transaktionsomkostninger fra f.eks. enheder 1 administrationsselskabet for et
investeringsinstitut. | sadanne tilfelde ber investeringsselskaberne kontakte
administrationsselskaberne for investeringsinstitutter for at indhente de relevante
oplysninger.

For at forbedre gennemsigtigheden for kunder af tilknyttede omkostninger for deres
investeringer og udviklingen af deres investeringer i forhold til de relevante
omkostninger og gebyrer over tid bgr der endvidere gives periodiske efterfalgende
meddelelser, nar investeringsselskabet har eller har haft et lgbende forhold til kunden i
lgbet af aret. Efterfglgende meddelelser om alle relevante omkostninger og gebyrer
ber gives med henblik pa den enkelte person. Den efterfalgende periodiske oplysning
kan udarbejdes ved at bygge pa eksisterende rapporteringsforpligtelser, sasom
forpligtelser for selskaber, der leverer udfarelse af ordrer, som ikke er portefaljepleje,
portefoljepleje eller opbevaring af kunders finansielle instrumenter eller midler.

De oplysninger, det kraeves, at et investeringsselskab giver kunder vedrgrende
omkostninger og tilknyttede gebyrer, omfatter oplysninger om betalingsbetingelser
eller betingelser for opfyldelse af aftalen om ydelse af investeringsservice eller andre
aftaler i forbindelse med det finansielle instrument, der udbydes. Med henblik herpa
vil det generelt veere relevant med betalingsbetingelser, nar en aftale om finansielle
instrumenter afsluttes ved kontantafvikling. Betingelser for opfyldelse af aftalen vil
generelt veere relevante, hvis aftalen om det finansielle instrument ved dets afvikling
kreever, at der leveres aktier, obligationer, en warrant, umgntet guld eller et andet
instrument eller en anden vare.

Det er ngdvendigt at indfare forskellige krav for anvendelse af egnethedsvurderingen i
artikel 25, stk.2, i direktiv 2014/65/EU og hensigtsmassighedsvurderingen i
artikel 25, stk. 3, i nevnte direktiv. Disse tests har forskellige anvendelsesomrader for
sa vidt angar den investeringstjeneste, de vedrarer, og forskellige funktioner og
karakteristika.

Investeringsselskaber bgr i egnethedsrapporten medtage og henlede kunders
opmarksomhed pa oplysninger om, hvorvidt de anbefalede tjenester eller instrumenter
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med sandsynlighed vil kraeve, at detailkunden anmoder om en periodisk gennemgang
af deres ordninger. Dette omfatter situationer, hvor en kunde med sandsynlighed har
brug for at anmode om radgivning for at bringe en portefglje af investeringer i
overensstemmelse med den oprindelige anbefalede allokering, hvis der er
sandsynlighed for, at portefaljen kan afvige fra den allokering af aktiver, som er malet.

For at tage hensyn til markedsudviklingen og sikre det samme niveau af
investorbeskyttelse bar det gares klart, at investeringsselskaber bgr forblive ansvarlige
for at gennemfare egnethedsvurderinger, hvor tjenester med investeringsradgivning
eller portefaljepleje ydes helt eller delvist gennem et automatiseret eller
semiautomatiseret system.

I overensstemmelse med kravet om egnethedsvurdering i artikel 25, stk. 2, i direktiv
2014/65/EU ber det ogsa geres Klart, at investeringsselskaber bgr gennemfgre en
egnethedsvurdering ikke kun i forhold til anbefalinger om at kebe finansielle
instrumenter, men for alle handelsbeslutninger, inklusive beslutninger om at kabe,
beholde eller selge en investering.

Med henblik pa artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU kan en transaktion vere
uegnet for en kunde eller potentiel kunde pa grund af risiciene ved de involverede
finansielle instrumenter, transaktionens type, ordrens Kkarakteristika eller
handelshyppigheden. En raekke transaktioner, der hver isar er egnede, nar de betragtes
isoleret, kan vare uegnede, hvis anbefalingen eller beslutningen om at handle gives
eller treeffes med en hyppighed, der ikke er i kundens bedste interesse. | forbindelse
med portefgljepleje kan en transaktion ogsa vere uegnet, hvis den resulterer i en
uhensigtsmaessigt sammensat portefalje.

Hvis en portefgljemanager giver en kunde en anbefaling eller kommer med en
opfordring eller giver den pagealdende et rad om, at han bar give portefgljemanageren
et mandat eller &ndre dennes mandat, som afstikker graenserne for
portefgljemanagerens skansmassige kompetence, ber anbefalingen, opfordringen eller
radet betragtes som en anbefaling som omhandlet i artikel 25, stk. 2, i direktiv
2014/65/EU.

Med henblik pa retssikkerheden og for at gare kunder bedre i stand til at forsta arten af
de leverede tjenester bgr investeringsselskaber, der leverer investerings- eller
accessoriske tjenesteydelser til kunder, indga en skriftlig basisaftale med kunden, som
fastsaetter de vaesentlige rettigheder og forpligtelser for selskabet og kunden.

Denne forordning ber ikke indeholde krav om, at de kompetente myndigheder
godkender indholdet af en basisaftale mellem et investeringsselskab og dets kunder.
Forordningen bgr imidlertid heller ikke forhindre dem i at gere det, for sa vidt en
sadan godkendelse kun er baseret pa selskabets overholdelse af dets forpligtelser i
medfgr af direktiv 2014/65/EU til at handle erligt, redeligt og fagligt i kundernes
bedste interesse og til at registrere dets egne og dets kunders rettigheder og
forpligtelser samt andre betingelser for selskabets levering af tjenesteydelser til dets
kunder.

Den dokumentation, som et investeringsselskab skal have, ber tilpasses
virksomhedstypen og rekken af udfgrte investeringstjenesteydelser og -aktiviteter,
forudsat at bogfaringsforpligtelserne i direktiv 2014/65/EU, Europa-Parlamentets og
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Radets forordning (EU) nr. 600/2014'°, forordning (EU) nr. 596/2014, Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv (EU) nr. 2014/57/EU™ og narvarende forordning er
opfyldt, og at de kompetente myndigheder er i stand til at udfare deres tilsynsopgaver
og gennemfare handhavelsesforanstaltninger med henblik pa at sikre bade
investorbeskyttelse og markedsintegritet.

Set i lyset af vigtigheden af rapporter og periodiske meddelelser for alle kunder og
udvidelsen af artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU til forholdet til godkendte
modparter bgr rapporteringskravene fastsat i denne forordning finde anvendelse pa alle
kundekategorier. Under hensyntagen til arten af interaktioner med godkendte
modparter bgr det veere tilladt for investeringsselskaber at indga aftaler, hvor indholdet
og hyppigheden af rapporteringen, der fastsattes, adskiller sig fra det, som gelder for
detailkunder og professionelle kunder.

Hvis det kraeves, at et investeringsselskab, der tilbyder portefgljepleje, skal give
kunder eller potentielle kunder oplysninger om de typer finansielle instrumenter, der
kan indga i kundens portefalje, og de typer transaktioner, der kan udfgres med sadanne
instrumenter, bgr det sarskilt i oplysningerne fremga, hvorvidt investeringsselskabet
har mandat til at investere i finansielle instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et
reguleret marked, derivater, illikvide eller meget volatile instrumenter, eller til at
gennemfgre korte positioner, keb med lante midler, veerdipapirfinansiering eller
transaktioner med margenbetaling, deponering af sikkerhedsstillelse eller valutarisiko.

Kunder bgr oplyses om udviklingen af deres portefalje og om verdiforringelser af
deres indledende investeringer. | forbindelse med portefgljepleje bor dette ske ved en
veerdiforringelse pa 10 % og derefter multipla af 10 % af den overordnede veerdi af
den samlede portefelje, men bestemmelsen bgr ikke finde anvendelse pa
enkeltinvesteringer.

Med henblik pa underretningsforpligtelserne i forbindelse med portefaljepleje forstas
ved eventualforpligtelsestransaktion en transaktion, der indebarer en faktisk eller
potentiel forpligtelse for kunden, som overstiger udgiften ved at erhverve instrumentet.

Med henblik pa bestemmelserne om underretning af kunder ber en henvisning til
ordrens type forstds som en henvisning til dens status som en limiteret ordre, en
markedsordre eller en anden specifik ordretype.

Med henblik pa bestemmelserne om underretning af kunder bgr en henvisning til
ordrens art forstds som en henvisning til ordrer om at tegne verdipapirer eller at
udnytte en option eller en lignende kundeordre.

Nar et investeringsselskab tilretteleegger sin ordreudfgrelsespolitik i overensstemmelse
med artikel 27, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU, bgr det bestemme de i direktivets
artikel 27, stk. 1, navnte faktorers forholdsmassige betydning, eller i det mindste
fastleegge den proces, hvorved det bestemmer disse faktorers forholdsmaessige
betydning, med henblik pa at opna det bedst mulige resultat for dets kunder. For at
gennemfare denne politik bar investeringsselskabet veelge de handelssteder, der satter
det i stand til til stadighed at opna det bedst mulige resultat ved udferelsen af

10

11

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om a&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU af 16. april 2014 om strafferetlige sanktioner for
markedsmisbrug (direktivet om markedsmisbrug) (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 179).
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kundeordrer. For at opfylde den retlige forpligtelse til at sikre bedste udfarelse
benytter investeringsselskaber ved anvendelse af kriteriet for bedste udferelse for
professionelle  kunder  typisk ikke de samme  handelssteder  for
veerdipapirfinansieringstransaktioner (SFT'er) og andre transaktioner. Det skyldes, at
SFT'er anvendes som finansieringskilde pa den betingelse, at lantager tilbageleverer
veerdipapirer af samme type pa et senere tidspunkt, og betingelserne for SFT'er
defineres typisk bilateralt mellem modparterne forud for udferelsen. Udvalget af
handelssteder for SFT'er er derfor mere begrenset end i forbindelse med andre
transaktioner, idet det afhaenger af de serlige betingelser, der defineres forud mellem
modparterne, og af hvorvidt der specifikt er efterspgrgsel efter de involverede
finansielle instrumenter pa disse handelssteder. 1 forbindelse med den
ordreudfarelsespolitik, som investeringsselskaber udformer, bgr der derfor tages
hensyn til de sarlige kendetegn ved SFT'er, og de handelssteder, der anvendes til
SFT'er, bgr opregnes sarskilt. Investeringsselskabet bgr anvende sin
ordreudfgrelsespolitik i forbindelse med hver enkelt kundeordre, det udferer, med
henblik pa at opna det bedst mulige resultat for kunder i overensstemmelse med denne
politik.

For at sikre, at investeringsselskaber, som videresender eller afgiver kundeordrer til
andre enheder med henblik pa udfarelse, handler i deres kunders bedste interesse i
henhold til artikel 24, stk. 1 og 4, i direktiv 2014/65/EU og giver relevante oplysninger
til kunder om investeringsselskabet og dets tjenesteydelser, bar investeringsselskaber
for hver kategori af finansielle instrumenter give kunder relevante oplysninger om de
fem vigtigste enheder, hvortil de videresender eller afgiver kundeordrer, og give
kunder oplysninger om kvaliteten af ordreudfgrelsen i henhold til artikel 27, stk. 6, i
direktiv.  2014/65/EU  og de  respektive  gennemfarelsesbestemmelser.
Investeringsselskaber, som fremsender eller afgiver ordrer til andre enheder med
henblik pa gennemfarelse, ma kun veelge et enkelt udfarelsessted, nar de kan bevise, at
dette gar det muligt for dem konsekvent at opna den bedste udferelse for deres kunder,
og nar de med rimelighed kan forvente, at det udvalgte udferelsessted ger dem i stand
til at opna resultater for kunder, som er mindst lige sa gode som de resultater, de med
rimelighed kan forvente ved at benytte alternative udfgrelsessteder. Denne rimelige
forventning ber understattes af relevante data offentliggjort i henhold til artikel 27 i
direktiv 2014/65/EU eller ved disse investeringsselskabers interne analyser.

For at sikre, at et investeringsselskab opnar det bedst mulige resultat for en kunde, nar
det udfarer en detailkundeordre, hvor kunden ikke har givet specifikke instrukser, bar
selskabet tage hensyn til alle de faktorer, der setter det i stand til at levere det bedst
mulige resultat for sa vidt angar den samlede aflgnning, der bestar af prisen for det
finansielle instrument og omkostningerne i forbindelse med udfarelsen af ordren.
Hurtighed, sandsynligheden for at kunne udfgre ordren og afviklingen heraf, ordrens
starrelse og art, markedsvirkning og andre implicitte transaktionsomkostninger bar
kun gives fortrinsstilling over for den umiddelbare pris og de umiddelbare
omkostninger, nar de medvirker til at opna det bedst mulige resultat for s& vidt angar
den samlede aflgnning for detailkunden.

Nar et investeringsselskab udfgrer en ordre efter specifikke instrukser fra en kunde,
ber det kun anses for at have opfyldt sine forpligtelser med hensyn til den bedste
ordreudfarelse i relation til den del eller det aspekt af ordren, som kundens instrukser
vedrgrer. Det forhold, at kunden har givet specifikke instrukser, som dakker en del
eller et aspekt af ordren, ber ikke anses for at frigere investeringsselskabet fra dets
forpligtelser med hensyn til den bedste ordreudferelse i relation til andre dele eller
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aspekter af kundeordren, som ikke er omfattet af instrukser. Et investeringsselskab bar
ikke tilskynde en kunde til at give det instrukser om at udfere en ordre pa en sarlig
made ved eksplicit at angive eller implicit at foresla indholdet af en sadan instruks til
kunden, nar selskabet med rimelighed burde vide, at en sadan instruks sandsynligvis
vil forhindre det i at opna det bedst mulige resultat for den pagaldende kunde. Dette
bar imidlertid ikke forhindre selskabet i at opfordre kunden til at veelge mellem to eller
flere specificerede markedspladser, forudsat at de er i overensstemmelse med
selskabets udfarelsespolitik.

Hvis et investeringsselskab handler for egen regning med kunder, bar dette betragtes
som udferelse af kundeordrer og derfor veere omfattet af kravene i direktiv
2014/65/EU og denne forordning, serlig forpligtelserne for sa vidt angar bedste
ordreudfarelse. Hvis et investeringsselskab formidler en prisstillelse til en kunde, og
denne prisstillelse ville opfylde investeringsselskabets forpligtelser i henhold til
artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU, hvis selskabet udferte prisstillelsen pa det
tidspunkt, hvor prisstillelsen blev formidlet, bgr selskabet dog opfylde de samme
betingelser, hvis det udfarer prisstillelsen, efter at kunden har accepteret den, forudsat
at prisstillelsen i lyset af de skiftende markedsbetingelser og det tidsrum, der gar
mellem tilvejebringelsen af prisstillelsen og dens accept, ikke tydeligvis er foreeldet.

Forpligtelsen til at levere det bedst mulige resultat ved udferelse af kundeordrer
geelder i forbindelse med alle typer finansielle instrumenter. | lyset af forskellene i
markedsstrukturen eller de finansielle instrumenters struktur kan det imidlertid veere
sveert at fastsette og anvende en ensartet standard og procedure for den bedste
ordreudfarelse, der geelder og er effektiv for alle kategorier af instrumenter.
Forpligtelserne med hensyn til bedste ordreudferelse ber derfor anvendes saledes, at
der tages hensyn til de forskellige forhold i forbindelse med udfarelsen af ordrer
vedrgrende serlige typer af finansielle instrumenter. Det er maske f.eks. ikke muligt at
sammenligne transaktioner, der involverer skreeddersyede OTC-instrumenter inden for
rammerne af en individuel aftale, der er skraeddersyet til relationen mellem kunden og
investeringsselskabet, for sa vidt angar den bedste ordreudfarelse, med transaktioner,
der involverer aktier, der handles i centraliserede handelssystemer. [Da forpligtelser til
bedste ordreudfarelse geelder for alle finansielle instrumenter, uanset om de forhandles
pa markedspladser eller OTC, bgr investeringsselskaber indsamle relevante
markedsdata for at kontrollere, hvorvidt den OTC-prise. der tilbydes en kunde er
rimelig og opfylder forpligtelsen om bedste ordreudfarelse.

Denne  forordnings  bestemmelser  vedrgrende et  investeringsselskabs
ordreudfgrelsespolitik pavirker ikke selskabets generelle forpligtelse i medfgr af
artikel 27, stk.7, i1 direktiv 2014/65/EU til at kontrollere, at dets
ordreudfgrelsesordninger og udferelsespolitik fungerer efter hensigten, og
regelmaessigt vurdere de handelssystemer, der er en del af dets ordreudfarelsespolitik.

Ved denne forordning ber der ikke kraeeves en gentagelse af indsatsen for sa vidt angar
den bedste ordreudfgrelse mellem et investeringsselskab, der modtager og
videresender ordrer eller yder portefeljepleje, og et investeringsselskab, til hvilket
farstnaevnte investeringsselskab formidler sine ordrer til udferelse.

Forpligtelsen til at sikre den bedste ordreudfarelse i henhold til direktiv 2014/65/EU
indebeerer, at investeringsselskaber skal tage alle de skridt, der er ngdvendige for at
opna det bedst mulige resultat for deres kunder. Ordreudfarelsens kvalitet, der
omfatter aspekter sasom hurtighed og sandsynligheden for at kunne udfgre ordren
(f.eks. ordreudferelsesgrad) og muligheden for og forekomsten af kursforbedring, er
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en vigtig faktor ved leveringen af den bedste ordreudfgrelse. Hvor tilgaengelige,
sammenlignelige og konsoliderede oplysningerne om kvaliteten af udferelsen gennem
forskellige handelssystemer er, er afgarende for, at investeringsselskaber og investorer
kan indkredse de handelssystemer, der leverer den bedste ordreudfgrelseskvalitet til
deres kunder. For at opna de bedste ordreudfarelsesresultater for en kunde ber
investeringsselskaber sammenligne og analysere relevante data, inklusive dem, som er
offentliggjort i henhold til artikel 27, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU, og relevante
gennemfgrelsesforanstaltninger.

Nar investeringsselskaber udfgrer ordrer, bgr de kun kunne medtage et enkelt
udfgrelsessted i deres politik, nar de kan bevise, at dette ger det muligt for dem
konsekvent at opna den bedste udfarelse for deres kunder. Investeringsselskaber ber
kun veelge et enkelt udfgrelsessted, nar de med rimelighed kan forvente, at det
udvalgte udfarelsessted gar dem i stand til at opna resultater for kunder, som er mindst
lige sa gode som de resultater, de med rimelighed kan forvente ved at benytte
alternative udfarelsessteder. Denne rimelige forventning bgr understattes af relevante
data offentliggjort i henhold til artikel 27 i direktiv 2014/65/EU eller ved selskabers
andre udfgrelser af interne analyser.

Reallokering af transaktioner bar betragtes som veerende til skade for kunden, hvis en
af virkningerne heraf er, at der gives en urimelig fortrinsstilling til
investeringsselskabet eller en sarlig kunde.

Uden at dette bergrer forordning (EU) nr. 596/2014, og med henblik pa denne
forordnings bestemmelser om behandling af kundeordrer bgr kundeordrer ikke
behandles som ellers sammenlignelige, hvis de modtages via andre medier, og det ikke
er muligt at behandle dem fortlgbende. Et investeringsselskabs brug af oplysninger
vedrgrende en ikke-udfert kundeordre med henblik pa at handle for egen regning i de
finansielle instrumenter, som kundeordren vedrgrer, eller beslegtede finansielle
instrumenter bgr betragtes som misbrug af oplysningerne. Det forhold, at prisstillere
eller organer, der har tilladelse til at handle som modparter, begranser sig til at udfere
deres retmaessige forretningsaktiviteter med at kabe og s&lge finansielle instrumenter,
eller at personer, der har tilladelse til at udfere ordrer pa tredjemands vegne, begraenser
sig til at udfere en ordre pa behgrig vis, bar ikke i sig selv anses for at udggre misbrug
af oplysninger.

Ved vurdering af, om et marked opfylder kravet i artikel 33, stk. 3, litra a), i direktiv
2014/65/EU om, at mindst 50 % af de udstedere, hvis finansielle instrumenter er
optaget til handel pa det marked, er sma eller mellemstore virksomheder (SMV'er), bar
kompetente myndigheder have en fleksibel tilgang i forhold til markeder uden
tidligere driftshistorik, nyoprettede SMV'er, hvis finansielle instrumenter er optaget til
handel i mindre end tre ar, og enheder, som kun udsteder finansielle instrumenter, der
ikke er aktier.

Grundet forskelligartetheden af driftsmodeller for eksisterende MHF'er med fokus pa
SMV'er i Unionen og for at sikre vellykkede resultater for den nye kategori med et
SMV-vakstmarked bgr SMV-veekstmarkeder have en vis fleksibilitet med hensyn til
at evaluere hensigtsmassigheden af udstederes adgang til deres handelssted. | alle
tilfelde ber et SMV-vakstmarked ikke have regler, der palegger udstedere stgrre
byrder end dem, som er geldende for udstedere i regulerede markeder.

I forhold til indholdet af det optagelsesdokument, som en udsteder skal tilvejebringe
ved farste optagelse til handel af dennes verdipapirer pa et SMV-vakstmarked, hvor
kravet om at offentliggere et prospekt i henhold til direktiv 2003/71/EF ikke finder
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anvendelse, bgr kompetente myndigheder bevare muligheden for at vurdere, hvorvidt
de regler, som operataren pa SMV-vakstmarkedet, har fastsat, sikrer den passende
oplysning til investorer. Selv om udstederen bgr have det fulde ansvar for
oplysningerne i optagelsesdokumentet, bgr det veere operateren af et SMV-
vaekstmarked, som skal definere, hvordan optagelsesdokumentet bar gennemgas pa
passende vis. Dette bgr ikke ngdvendigvis omfatte en formel godkendelse fra den
kompetente myndighed eller operateren.

Udstederes offentliggarelse af arlige og halvarlige regnskaber udger en passende
minimumsstandard for gennemsigtighed, som er i overensstemmelse med den
fremherskende bedste praksis inden for eksisterende markeder, der fokuserer pa
SMV'er. | forhold til indholdet af regnskaberne bgr det sta operateren af et SMV-
veekstmarked  frit at foreskrive anvendelse af IFRS-standarder eller
regnskabsstandarder tilladt ved lokale love og administrative bestemmelser eller begge
for udstedere, hvis finansielle instrumenter forhandles pa dennes handelssted.
Tidsfristerne for offentliggarelse af regnskaber bgr veere mindre stringente end dem i
direktiv 2004/109/EF, da friere tidsrammer virker til at passe bedre til SMV'ers behov
og omstaendigheder.

Da reglerne om formidling af oplysninger om udstedere pa regulerede markeder i
henhold til direktiv 2004/109/EF ville veere for stor en byrde for udstedere pa SMV-
veekstmarkeder, bgr websiden for operateren af SMV-veekstmarkedet blive
samlingspunktet for investorer, der sgger oplysninger om de udsteder, som forhandler
pa det sted. En offentligggrelse pa websiden for operatgren for SMV-veaekstmarkedet
kan ogsa gennemfares ved at give et direkte link til websiden for udstederen i tilfeelde
af, at oplysningerne offentliggeres der, safremt linket farer direkte til den relevante del
af websiden for udstederen, hvor de lovmassige oplysninger nemt kan findes af
investorer.

Det er ngdvendigt at preecisere, hvornar suspendering eller ophgr af handel med et
finansielt instrument med sandsynlighed vil forarsage vaesentlige skade i forhold til
investorens investering eller markedets stabile funktion. Det er ngdvendigt med
konvergens pa det omrade til at sikre, at markedsdeltagere i en medlemsstat, hvor
handel med finansielle instrumenter er suspenderet, eller finansielle instrumenter er
fjernet, ikke er ringere stillet end markedsdeltagere i en anden medlemsstat, hvor
handel stadig finder sted.

For at sikre det ngdvendige konvergensniveau bgr der opstilles en liste over
omstendigheder, der udger veesentlige skader i forhold til investorers investeringer og
markedets stabile funktion, som kan danne grundlag for en beslutning truffet af en
national kompetent myndighed, et investeringsselskab eller en markedsoperater, der
driver en MHF eller en OHF, om ikke at kreeve suspendering eller ophgr af handel
med et finansielt instrument eller ikke at fglge en underretning derom. En sadan liste
bar veere ikke-udtemmende, da den dermed vil give nationale kompetente
myndigheder skensmuligheder og en ngdvendig fleksibilitetsgrad til vurdering af
enkelte sager.

I henhold til artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU kreeves det
hhv., at investeringsselskaber og markedsoperatgrer, som driver en MHF eller OHF,
samt markedsoperatgrer af regulerede markeder straks giver deres nationale
kompetente myndigheder underretning under visse omstendigheder. Dette krav har til
formal at sikre, at nationale kompetente myndigheder kan opfylde deres lovmassige
opgaver og informeres rettidigt om relevante handelser, der kan have en negativ
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(119)

(120)

(121)

(122)

(123)

(124)

virkning pa markedernes funktion og integritet. Information modtaget fra operaterer
om markedspladser ber gere nationale kompetente myndigheder i stand til at
identificere og vurdere risici for markederne og deres deltagelse samt reagere effektivt
og handle, hvis det er ngdvendigt.

Der bgr opstilles en ikke-udtemmende liste over overordnede omstendigheder, hvor
vaesentlige overtreedelser af reglerne for en markedsplads, ureglementerede
handelsvilkar eller systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument kan forventes,
hvilket medfarer forpligtelsen for operaterer af markedspladser til straks at underrette
deres kompetente myndigheder som fastsat i artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i
direktiv 2014/65/EU. Til det formal begr en henvisning til "reglerne for en
markedsplads" forstas i bred forstand og bgr omfatte alle regler, afgerelser, ordrer
samt generelle vilkar og betingelser for kontraktaftaler mellem markedspladsen og
dens deltagere, som indeholder betingelserne for handel og adgang til markedspladsen.

| forhold til adfeerd, der kan tyde pa en handlemade, der indebzarer markedsmisbrug
som omhandlet i forordning (EU) nr. 596/2014, begr der ogsa opstilles en ikke-
udtsmmende liste over indikatorer for insiderhandel og markedsmanipulation, som
operatgren af en markedsplads bgr tage hensyn til ved underseggelse af
handelstransaktioner eller -ordrer, for at bestemme, om forpligtelsen om at underrette
den relevante nationale kompetente myndighed finder anvendelse som fastsat i artikel
31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU. Til det formal bgr en henvisning
til "handelsordrer" omfatte alle ordretyper, inklusive oprindelige ordrer, gndringer,
opdateringer og annulleringer af ordrer, uanset om de er udfert, og uanset hvilke
midler der er brugt til at fa adgang til markedspladsen.

Listen over indikatorer for insiderhandel og kursmanipulation bgr hverken veere
udtemmende eller endelig i forhold til markedsmisbrug eller forsgg pa
markedsmisbrug, da de enkelte indikatorer ikke ngdvendigvis udger markedsmisbrug
eller forsgg pa markedsmisbrug som sadan. Handelstransaktioner eller ordrer med én
eller flere indikatorer, kan vare udfert af legitime arsager eller i overensstemmelse
med reglerne for markedspladsen.

For at sikre markedsinteressenter gennemsigtighed samt forhindre markedsmisbrug og
bevare fortroligheden af identiteten af personer, der besidder positioner, bgr
bestemmelsen om offentliggerelse af ugentlige rapporter med samlede positioner i
artikel 58, stk. 1, litra a), i direktiv 2014/65/EU kun finde anvendelse pa kontrakter,
der forhandles af et vist antal personer, og som er over en vis stgrrelse som angivet i
denne forordning.

For at sikre, at markedsdata leveres pa et rimeligt kommercielt grundlag pa en ensartet
made i Unionen, fastsatter denne forordning de betingelser, som APA'er og CTP'er
skal opfylde. Disse betingelser er baseret pa malet om at sikre, at forpligtelsen til at
levere markedsdata pa et rimeligt kommercielt grundlag er tilstraekkelig forstaelig og
muligger effektiv og ensartet anvendelse under hensyntagen til forskellige
driftsmodeller og omkostningsstrukturer for dataleverandgarer.

Forpligtelsen til at levere markedsdata pa et rimeligt kommercielt grundlag kraever, at
priser skal vere rimelige i forhold til omkostningen ved at producere og formidle
disse. for at sikre, at gebyrer for markedsdata fastsettes pad et rimeligt niveau.
Dataleverandgrer bgr derfor med forbehold for anvendelsen af konkurrenceregler
fastseatte deres gebyrer pa baggrund af deres omkostninger, mens de tillades en rimelig
margen, med hensyntagen til faktorer som driftsprofitmargen, forrentning af
omkostninger, forrentning af for driftsaktiver og forrentning af kapital. Nar
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(126)
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(128)

(129)
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dataleverandgrer padrager sig felles omkostninger for levering af data og andre
tjenesteydelser, kan produktionsomkostninger omfatte en passende andel af felles
omkostninger for andre tjenester leveret. Det er meget kompliceret at specificere de
preecise omkostninger, og derfor ber metoderne til omkostningsallokering og
omkostningsfordeling praeciseres i stedet, og det bar overlades til leverandgrerne af
markedsdata at veelge, om de gnsker at preecisere disse omkostninger.

Markedsdata bgr leveres pa ikke-diskriminerende basis, hvilket indebarer, at den
samme pris og andre vilkar og betingelser bgr tilbydes til alle kunder, som er i den
samme kategori i henhold til offentliggjorte malkriterier.

For at gere det muligt for databrugere at indhente markedsdata uden at skulle kegbe
andre tjenester, begr markedsdata tilbydes separat fra andre tjenester. For at undga, at
databrugere skal betale mere end én gang for de samme markedsdata, nar de kaber
data fra forskellige markedsdatadistributgrer, bar markedsdata tilbydes pa grundlag af
den enkelte bruger, medmindre dette ville veaere uforholdsmassigt i forhold til
omkostningerne hertil, hvor der tages hensyn til omfanget af leveringen af
markedsdata for APA og CTP.

Saledes at databrugere og kompetente myndigheder pa effektivt vis kan vurdere, om
markedsdata leveres pa et rimeligt kommercielt grundlag, er det ngdvendigt, at alle
vigtige betingelser for deres levering offentliggeres. Dataleverandgrer bgr derfor
offentliggare oplysninger om deres gebyrer og indholdet af markedsdataene samt om
de anvendte metoder til beregning af deres omkostninger uden at skulle angive de
faktiske omkostninger.

Der bgr fastsettes kriterier til bestemmelse af, hvornar operationerne pa et reguleret
marked, en MHF eller en OHF er af vasentlig betydning i et veertsland, saledes at det
undgas, at der indfares en forpligtelse for en markedsplads til at tage hensyn til eller
henhgre under tilsynet af mere end én kompetent myndighed, hvis der ellers ikke ville
veere sadanne krav i henhold til direktiv 2014/65/EU. For sa vidt angar MHF'er og
OHF'er ber kun MHF'er og OHF'er med en vasentlig markedsandel betragtes som
veerende af vasentlig betydning, sa ikke alle flytninger eller opkeb af en gkonomisk
uveesentlig MHF eller OHF automatisk udlgser etablering af samarbejdsordninger som
omhandlet i artikel 79, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU.

I denne forordning overholdes de grundleeggende rettigheder og de principper, som
Den Europaiske Unions charter om grundlaeggende rettigheder (charteret) anerkender.
Denne forordning ber derfor fortolkes og anvendes i overensstemmelse med disse
rettigheder og principper, navnlig retten til beskyttelse af personoplysninger, frihed til
at drive virksomhed, retten til forbrugerbeskyttelse, retten til adgang til effektive
retsmidler og en upartisk domstol. Enhver behandling af personoplysninger i henhold
til denne forordning ber overholde de grundlaeggende rettigheder, herunder retten til
respekt for privatliv og familieliv og retten til beskyttelse af personoplysninger, jf.
artikel 7 og 8 i Den Europaiske Unions charter om grundleeggende rettigheder, og skal
finde sted i overensstemmelse med direktiv 95/46/EF og forordning (EF) nr. 45/2001.

ESMA, der blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
1095/2010", er blevet hart med henblik pé teknisk radgivning.

12

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
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(131) For at give de kompetente myndigheder og investeringsselskaber mulighed for at

tilpasse sig de nye krav i denne forordning, séledes at de kan anvendes pa en effektiv
og hensigtsmaessig made, bgr startdatoen for anvendelsen af denne forordning justeres
i forhold til anvendelsesdatoen for direktiv 2014/65/EU —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL |
Anvendelsesomrade og definitioner

Artikel 1
Genstand og anvendelsesomrade

Kapitel Il og afdeling 1-4, artikel 59, stk. 4, artikel 60 og afsnit 6 og 8 i kapitel 11
samt, i det omfang de vedrgrer disse bestemmelser, kapitel | og afdeling 9 i kapitel
I11 og kapitel IV i denne forordning finder anvendelse pa administrationsselskaber i
henhold til artikel 6, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF*®
og artikel 6, stk. 6, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU™.

Henvisninger til investeringsselskaber skal omfatte kreditinstitutter, og henvisninger
til finansielle instrumenter skal omfatte strukturerede indlan i forbindelse med alle
kravene, som der henvises til i artikel 1, stk. 3, og artikel 1, stk. 4, i direktiv
2014/65/EU og deres gennemfarelsesbestemmelser som fastsat i denne forordning.

Artikel 2
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

1.

"relevant person": for sa vidt angar et investeringsselskab:

a)  endirekter, en partner eller en tilsvarende person, en leder eller en til selskabet
tilknyttet agent

b)  en direkter, en partner eller en tilsvarende person eller en leder hos en til
selskabet knyttet agent

c) en ansat hos selskabet eller hos dets tilknyttede agent og enhver anden fysisk
person, hvis tjenesteydelser stilles til radighed for selskabet eller dets
tilknyttede agent og er underlagt selskabets eller dets tilknyttede agents
kontrol, og som er involveret i selskabets ydelse af investeringsservice og
udfarelse af investeringsaktiviteter

d) en fysisk person, der i henhold til en outsourcingaftale er direkte involveret i
levering af tjenesteydelser til investeringsselskabet eller til dets tilknyttede

13

14

@&ndring af afgarelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.20009, s. 32).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om &ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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agent med henblik pa selskabets ydelse af investeringsservice og udfarelse af
investeringsaktiviteter

"finansanalytiker": en relevant person, som udarbejder investeringsanalyser

"outsourcing”: enhver form for aftale mellem et investeringsselskab og en
tjenesteyder, i henhold til hvilken tjenesteyderen gennemfarer en proces, leverer en
tjenesteydelse eller udfgrer en aktivitet, som ellers ville veere blevet udfert af
investeringsselskabet selv

a)  "person, som en relevant person har familiemassige forbindelser til":

b)  den relevante persons agtefalle eller partner, som efter national lov betragtes
som sidestillet med agtefalle

c) et barn eller stedbarn af den relevante person, som den pagaldende har
forsgrgerpligt over for

d) ethvert andet familiemedlem til den relevante person, som har veeret medlem af
samme husstand som denne person i mindst et ar pa datoen for den pageeldende
personlige transaktion

"veerdipapirfinansieringstransaktion™: en veerdipapirfinansieringstransaktion som
defineret i artikel 3, stk. 11, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
2015/2365™

"aflenning™: alle former for betalinger eller finansielle eller ikke-finansielle fordele
leveret direkte eller indirekte af selskaber til relevante personer i forbindelse med
levering af investerings- eller accessoriske tjenesteydelser til kunder

"ravare": alle ombyttelige varer, der kan leveres, herunder metaller og deres malm og
legeringer, landbrugsprodukter og energi sasom elektricitet.

Artikel 3
Betingelser for levering af oplysninger

Hvis det i medfar af denne forordning kraeves, at oplysninger leveres pa et varigt
medium som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 62), i direktiv 2014/65/EU, har
investeringsselskaber kun ret til at give disse oplysninger pa et andet varigt medium
end papir, hvis:

a) leveringen af oplysningerne pa det pagaeldende medium er hensigtsmaessig set i
forhold til de rammer, inden for hvilke forretningerne mellem selskabet og
kunden foregar eller skal forega, og

b)  den person, som oplysningerne skal gives til, far valget mellem oplysninger pa
papir eller det andet varige medium og specifikt veelger at fa oplysningerne pa
det andet medium.

Hvis et investeringsselskab i medfer af artikel 46, 47, 48, 49, 50 eller artikel 66,
stk. 3, i denne forordning giver en kunde oplysninger ved hjelp af et websted, og
disse oplysninger ikke er rettet personligt til kunden, skal investeringsselskaberne
sikre, at falgende betingelser er opfyldt:

DA

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed
af veerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse samt om andring af forordning
(EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1).
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a) leveringen af oplysningerne pa det pageeldende medium er hensigtsmaessig set i
forhold til de rammer, inden for hvilke forretningerne mellem selskabet og
kunden foregar eller skal forega

b)  kunden skal specifikt give sit tilsagn til at fa leveret oplysningerne i den
pagzldende form

c)  kunden skal oplyses om webstedets adresse og det sted pa webstedet, hvor der
er adgang til oplysningerne

d)  oplysningerne skal veere ajourfart

e) der skal lgbende veere adgang til oplysningerne via webstedet i sa langt et
tidsrum, som kunden med rimelighed kan have brug for at satte sig ind i dem.

3. Med henblik pa denne artikel betragtes levering af oplysninger ved hjelp af
elektroniske kommunikationsmidler som hensigtsmaessig set i forhold til de rammer,
inden for hvilke forretningerne mellem selskabet og kunden foregar eller skal forega,
safremt det kan dokumenteres, at kunden jeevnligt har adgang til internettet. En
kundes oplysning af sin e-mailadresse med henblik pa at udfere forretningerne
betragtes som dokumentation herfor.

Artikel 4
Ydelse af lejlighedsvis investeringsservice (artikel 2, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa undtagelsen i artikel 2, stk. 1, litra c), i direktiv 2014/65/EU anses
investeringsservice for at veere ydet lejlighedsvist i forbindelse med erhvervsmassig
virksomhed, hvis fglgende betingelser er opfyldt:

a) der eksisterer et tet og faktuelt forhold mellem den erhvervsmassige
virksomhed og ydelsen af investeringsservice til den samme kunde, saledes at
den pagaldende investeringsservice kan betragtes som accessorisk i forhold til
den erhvervsmaessige hovedvirksomhed

b)  ydelsen af investeringsservice til kunderne inden for den erhvervsmassige
hovedvirksomhed sker ikke med det formal at tilvejebringe en systematisk
indkomstkilde til den person, som udfgrer den erhvervsmassige virksomhed,

)

c)  personen, som udferer den erhvervsmassige virksomhed, markedsfarer ikke og
fremmer ikke pa anden made sin evne til at yde investeringsservice,
medmindre det over for kunder oplyses, at denne er accessorisk i forhold til
den erhvervsmaessige hovedvirksomhed.

Artikel 5
Engrosenergiprodukter, som skal afvikles fysisk
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal et
engrosenergiprodukt afvikles fysisk, hvis alle falgende betingelser er opfyldt:

a)  det indeholder bestemmelser, der sikrer, at de kontraherende parter har indfart
proportionale ordninger, som satter dem i stand til at foretage eller modtage
levering af den underliggende ravare; en balanceaftale med
transmissionssystemoperatgren inden for elektricitet og gas skal betragtes som
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en proportional ordning, hvis de kontraherende parter skal sikre fysisk levering
af elektricitet eller gas

b) det fastlegger ubetingede, ubegraensede og eksigible forpligtelser for de
kontraherende til at levere eller modtage levering af den underliggende ravare

c) dettillader ingen af parterne at erstatte fysisk levering med kontant afvikling

d) forpligtelserne i henhold til kontrakten kan ikke modregnes i forpligtelser fra
andre kontrakter mellem de pagaldende parter, uden at det bergrer de
kontraherende parternes rettigheder til netting af deres kontante
betalingsforpligtelser.

Med henblik pa litra d) anses operationel netting pa kraft- og gasmarkeder ikke som
modregning af forpligtelser i henhold til en kontrakt i forpligtelser fra andre
kontrakter.

Ved operationel netting forstas enhver angivet mangde af kraft og gas, der feres ind i
et netvaerk i henhold til regler for eller pa anmodning af en
transmissionssystemoperatgr som defineret i artikel 2, nr. 4), i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/72/EF™® for en enhed, der p& nationalt niveau udfarer en
funktion svarende til en transmissionssystemoperatgrs. En mangdeinddeling baseret
pa operationel netting ma ikke fastsettes ved de kontraherende parters skan.

Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal force majeure
omfatte enhver usaedvanlig haendelse eller en reekke omstendigheder, der ligger uden
for de kontraherende parters kontrol, som parterne med rimelighed ikke kunne have
forudset eller undgaet gennem anvendelse af passende og rimelig omhu, og som
forhindrer én eller begge de kontraherende parter i at opfylde deres kontraktmaessige
forpligtelser.

Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal manglende
afviklingsmulighed for en kontraherende part i god tro omfatte enhver haendelse eller
en rekke omsteendigheder, der ikke kan betragtes som force majeure, jf. stk. 3, som
desuden objektivt og udtrykkeligt er fastlagt i kontraktvilkarene, og som forhindrer
én eller begge de kontraherende parter i at opfylde deres kontraktmaessige
forpligtelser.

Eksistensen af bestemmelser om force majeure eller manglende afviklingsmulighed
for en kontraherende part i god tro ma ikke forhindre, at en kontrakt betragtes som
"afviklet fysisk" med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU.

Eksistensen af standardklausuler om, at en part er berettiget til gkonomisk
kompensation i tilfeelde af manglende eller mangelfuld opfyldelse af kontrakten, ma
ikke forhindre, at kontrakten betragtes som "afviklet fysisk" med henblik pa afsnit C,
punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU.

Leveringsmaderne for de kontrakter, der anses som "afviklet fysisk", jf. afsnit C,
punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal mindst omfatte:

a)  fysisk levering af de pagaldende ravarer

b)  levering af et dokument, der giver ejendomsret til de pageeldende ravarer eller
den relevante mangde af de pageeldende ravarer

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2009/72/EF af 13. juli 2009 om felles regler for det indre
marked for elektricitet og om ophavelse af direktiv 2003/54/EF (EUT L 211 af 14.8.20009, s. 55).
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c) andre mader til overfarsel af ejendomsret til den relevante varemangde uden
fysisk levering af denne, inklusive underretning, planlegning eller angivelse
over for operatgren af et energiforsyningsnetvark, som berettiger modtageren
til den relevante varemangde.

Artikel 6

Energiderivatkontrakter vedrgrende olie og kul samt engrosenergiprodukter

(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU forstas ved
energiderivatkontrakter vedrgrende olie sadanne kontrakter, som har mineralolie i
enhver form samt jordoliegasser, det veere sig flydende eller i gasform, herunder
produkter, komponenter og derivater af olie og olietransportbraendstoffer, herunder
sadanne med biobrandstoftilsetningsstoffer, som en underliggende ravare.

Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU forstas ved
energiderivatkontrakter vedrgrende kul sadanne kontrakter, som har kul defineret
som et sort eller mgrkebrunt brendbart mineralstof bestdende af karboniseret
plantestof, benyttet til breendstof, som en underliggende ravare.

Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU forstas ved
derivataftaler, der har karakteristika som engrosenergiprodukter som defineret i
artikel 2, nr. 4), i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 1227/2011",
sadanne derivater, der har elektricitet eller naturgas som en underliggende ravare, jf.
artikel 2, nr. 4), litra b) og d), i n&evnte forordning.

Artikel 7
Andre afledte finansielle instrumenter
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa afsnit C, punkt 7, i bilag I til direktiv 2014/65/EU anses en kontrakt,
der ikke er en spotkontrakt, jf. stk. 2, og som ikke er beregnet til kommercielle
formal, jf. stk. 4, for at have karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter,
hvis den opfylder fglgende betingelser:

a)  den opfylder ét af falgende kriterier:

- i) den handles pa en markedsplads i et tredjeland, der udfgrer samme
funktion som et reguleret marked, en MHF eller en OHF

- ii) det er udtrykkeligt anfert, at den skal handles pa eller er omfattet af
reglerne for et reguleret marked, en MHF, OHF eller en tilsvarende
markedsplads i et tredjeland

— iii) den svarer til en kontrakt, som handles pa et reguleret marked, en
MHF, OHF eller en tilsvarende markedsplads i et tredjeland for sa vidt
angar pris, mangde, leveringsdato og andre kontraktvilkar

b)  den er standardiseret, saledes at pris, mangde, leveringsdato og andre vilkar
hovedsagelig bestemmes under henvisning til priser, der offentliggeres
jeevnligt, standardmengder eller standardleveringsdatoer.

17

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og
gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne (EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1).
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Med henblik pa stk. 1 forstas ved spotkontrakt en kontrakt om salg af en ravare, et
aktiv eller en rettighed, i henhold til hvilken levering skal ske inden for den leengste
af folgende perioder:

a) to handelsdage

b)  det tidsrum, der pa markedet for den pagaldende ravare, det pagaldende aktiv
eller den pagzldende rettighed generelt er  accepteret  som
standardleveringsperiode.

En kontrakt anses ikke for en spotkontrakt, hvis der, uanset hvad der udtrykkeligt er
fastsat heri, mellem de kontraherende parter findes en forstaelse om, at leveringen af
den underliggende ravare, det underliggende aktiv eller den underliggende rettighed
skal udseettes og ikke udferes inden for den periode, der er omhandlet i stk. 2.

Med henblik pa afsnit C, punkt 10, i bilag | til direktiv 2004/39/EU anses en
derivatkontrakt vedrgrende underliggende aktiver, rettigheder, forpligtelser, indekser
og mal, der er omhandlet i navnte afsnit eller i denne forordnings artikel 8, for at
have karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, hvis én af fglgende
betingelser er opfyldt:

a)  kontrakten afvikles kontant eller kan afvikles kontant efter en eller flere parters
gnske af anden grund end misligholdelse eller anden opsigelseshaendelse

b)  kontrakten handles pa et reguleret marked, en MHF, en OHF eller en
markedsplads i et tredjeland, som udfarer en funktion svarende til et reguleret
markeds, en MHF's eller en OHF's

c) deistk. 1 omhandlede betingelser er opfyldt for sa vidt angar navnte kontrakt.

Med henblik pa afsnit C, punkt 7, i bilag I til direktiv 2014/65/EU anses en kontrakt
for at have et kommercielt formal og med henblik pa afsnit C, punkt 7 og 10, i
nevnte bilag for ikke at have karakteristika som andre afledte finansielle
instrumenter, hvis begge falgende betingelser er opfyldt:

a)  kontrakten indgas med eller af en operatgr for eller administrator af et
energiforsyningsnet, en energibalancemekanisme eller et rgrledningsnet

b)  kontrakten er ngdvendig for at afbalancere energiforsyning og -forbrug pa et
givet tidspunkt, herunder nar den reservekapacitet, som er kontraheret af en
elektricitetstransmissionssystemoperatgr som defineret i artikel 2, nr. 4), i
direktiv  2009/72/EF, overfores fra én praekvalificeret udbyder af
balanceringstjenester  til en anden  preekvalificeret udbyder af
balanceringstjenester med den pagaldende transmissionssystemoperaters
samtykke.

Artikel 8
Derivater i henhold til afsnit C, punkt 10, i bilag I til direktiv 2014/65/EU
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

Ud over de derivatkontrakter, der udtrykkeligt er henvist til i afsnit C, punkt 10, i bilag I til
direktiv 2014/65/EU, skal en derivatkontrakt veere omfattet af bestemmelserne i nevnte afsnit,
hvis den opfylder de i afsnittet fastsatte kriterier foruden kriterierne i denne forordnings
artikel 7, stk. 3, og vedrarer en af fglgende aktiver, rettigheder mv.

telekommunikationsbandbredde
ravarelagringskapacitet
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C) transmissions- eller transportkapacitet vedrgrende ravarer, det veere sig i form af
kabler, rgr eller andet, undtagen transmissionsrettigheder vedrgrende kapacitet til
elektricitetstransmission mellem zoner, nar disse pa det primare marked indgas med
eller af en transmissionssystemoperatar eller personer, der handler som
tjenesteudbydere pa disses vegne med henblik pa at fordele transmissionskapaciteten

d) kvoter, kreditter, tilladelser, rettigheder eller lignende aktiver, som er direkte knyttet
til udbuddet, distributionen eller forbruget af energi fra vedvarende kilder, undtagen
hvis kontrakten allerede er omfattet af afsnit C, punkt 4, i bilag | til direktiv

2014/65/EU

e) en geologisk, miljgmassig eller anden fysisk variabel, undtagen hvis kontrakten
vedrgrer en enhed anerkendt som overensstemmende med kravene i direktiv
2003/87/EF*®

f) andre ombyttelige aktiver eller rettigheder, bortset fra retten til at modtage en
tjenesteydelse, der kan overfares

)] et indeks eller et mal, som for ethvert aktiv eller enhver rettighed, tjenesteydelse eller
forpligtelse er knyttet til transaktionernes pris, verdi eller omfang

h) et indeks eller et mal baseret pa aktuarmaessige statistikker.

Artikel 9

Investeringsradgivning
(artikel 4, stk. 1, nr. 4), i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa definitionen af "investeringsradgivning” i artikel 4, stk. 1, nr. 4), i direktiv
2014/65/EU forstas ved personlig anbefaling en anbefaling, der gives til en person i dennes
egenskab af investor eller potentiel investor eller dennes egenskab af agent for en investor
eller potentiel investor.

Anbefalingen skal fremsettes i en form, som er passende for den pageldende person, eller
baseres pa en vurdering af dennes situation og skal udggre en anbefaling til at tage et af
fglgende skridt:

a) at kebe, szlge, tegne, udveksle, indlgse, beholde eller garantere et bestemt
finansielt instrument

b)  at udgve eller undlade at udeve en rettighed, der skyldes et bestemt finansielt
instrument, til at kebe, sxlge, tegne, udveksle eller indlgse et finansielt
instrument.

En anbefaling skal ikke forstds som en personlig anbefaling, hvis den udelukkende er udstedt
til offentligheden.

Artikel 10
Karakteristika for andre derivatkontrakter vedrgrende valuta
1. Med henblik pa afsnit C, punkt 4, i bilag I til direktiv 2014/65/EU anses andre

derivatkontrakter vedrgrende en valuta ikke for et finansielt instrument, hvis
kontrakten er én af falgende:

18 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Feellesskabet og om andring af Rédets direktiv 96/61/EF (EUT L 275
af 25.10.2003, s. 32).
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a)  enspotkontrakt, jf. denne artikels stk. 2
b) et betalingsmiddel, som:

1)  skal afvikles fysisk af anden grund end misligholdelse eller anden
opsigelsesheandelse

ii)  indgas af mindst én person, som ikke er en finansiel modpart, jf. artikel 2,
nr. 8), i Europa-Parlamentets og Ra&dets forordning (EU) nr. 648/2012"°

iii) indgds med henblik pa at lette betaling for identificerbare varer,
tjenesteydelser eller direkte investeringer og

iv) ikke handles pa en markedsplads.

Med henblik pa stk. 1 forstas ved spotkontrakt en kontrakt om omveksling af en
valuta mod en anden, i henhold til hvilken levering skal ske inden for den laengste af
felgende perioder:

a)  to handelsdage for sa vidt angar par af hovedvalutaerne, jf. i stk. 3.

b)  for et valutapar, hvor mindst én valuta ikke er en hovedvaluta, to handelsdage
eller det tidsrum, der pa markedet for det pageldende valutapar generelt er
accepteret som standardleveringsperiode, alt efter hvad der er det leengste

c) safremt kontrakten om omveksling af de pagaldende valutaer hovedsagelig
anvendes med henblik pa salg eller kgb af veerdipapirer eller af en andel i et
institut for kollektiv investering, det tidsrum, der pa markedet for afvikling af
det pagaldende verdipapir eller af den pageeldende andel i et institut for
kollektiv investering generelt er accepteret som standardleveringsperiode, eller
fem handelsdage, alt efter hvad der er kortest.

En kontrakt anses ikke for en spotkontrakt, hvis der, uanset hvad der udtrykkeligt er
fastsat heri, mellem de kontraherende parter findes en forstaelse om, at leveringen af
valutaen skal udsattes og ikke udferes inden for den periode, der er omhandlet i
farste afsnit.

Hovedvalutaerne med henblik pa stk. 2 omfatter alene US-dollar, euro, yen, britisk
pund, australsk dollar, schweizisk franc, canadisk dollar, hongkongsk dollar, svensk
krone, newzealandsk dollar, singaporeansk dollar, norsk krone, mexicansk peso,
kroatisk kuna, bulgarsk lev, tjekkisk koruna, dansk krone, ungarsk forint, polsk zloty
og rumansk leu.

Med henblik pa stk. 2 forstds ved en handelsdag en dag med normal handel i
jurisdiktionen for begge de valutaer, der omveksles i henhold til kontrakten om
omveksling af de pagaldende valutaer, og i jurisdiktionen for en tredje valuta, hvis
én af fglgende betingelser er opfyldt:

a) omvekslingen af de omhandlede valutaer indeberer konvertering af disse
gennem den pagealdende tredje valuta af likviditetshensyn

b)  standardleveringsperioden for omvekslingen af de omhandlede valutaer
henviser til jurisdiktionen for den pagaldende tredje valuta.

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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Artikel 11
Pengemarkedsinstrumenter
(artikel 4, stk. 1, nr. 17), i direktiv 2014/65/EU)

Pengemarkedsinstrumenter, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 17), i direktiv 2014/65/EU omfatter
skatkammerbeviser, certifikater, commercial papers (virksomhedscertifikater) og andre
instrumenter med i alt veasentligt tilsvarende egenskaber, safremt disse har felgende
karakteristika:

a)  de har en veerdi, der kan bestemmes pa ethvert tidspunkt
b)  de er ikke derivater
c) lgbetiden ved emission er pa hgjst 397 dage.

Artikel 12
Systematiske internalisatorer for aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre
tilsvarende finansielle instrumenter
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i
direktiv 2014/65/EU i forhold til hver aktie, hvert depotbevis, hver "exchange-traded fund"
(ETF), hvert certifikat og ethvert andet tilsvarende finansielt instrument, hvis dette
internaliserer i overensstemmelse med fglgende kriterier:

a) pa et hyppigt og systematisk grundlag i det finansielle instrument, for hvilket der
findes et likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr.
600/2014, hvis det for den forlgbne periode pa seks maneder galder, at:

i)  antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfgart for egen regning
ved udfgrelse af kundeordrer, svarer til eller er starre end 0,4 % af det
samlede antal transaktioner i det relevante finansielle instrument, der er
gennemfgrt i Unionen pa en markedsplads eller en OTC i samme periode

i)  de OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning ved
udferelse af kundeordrer i det relevante finansielle instrument, i
gennemsnit fandt sted dagligt

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i det finansielle instrument, for hvilket der
ikke findes et likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU)
nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner, som dette i de forlgbne seks maneder har
gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, i gennemsnit fandt sted
dagligt

c) pa et vasentligt grundlag i det finansielle instrument, hvis antallet af OTC-handler,
som dette i de forlgbne seks maneder har gennemfart for egen regning ved udfarelse
af kundeordrer, svarer til eller er stgrre end ét af fglgende:

i) 15 % af den samlede omsatning i det pagaldende finansielle instrument,
som investeringsselskabet har realiseret for egen regning eller pa vegne
af kunder, og som blev realiseret pa en markedsplads eller en OTC

i) 0,4 % af den samlede omsetning i det pageeldende finansielle instrument,
som er realiseret i Unionen pa en markedsplads eller en OTC.
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Artikel 13
Systematiske internalisatorer for obligationer
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i
direktiv 2014/65/EU i forhold til alle obligationer, der tilhgrer en kategori af obligationer
udstedt af samme enhed eller af en enhed inden for den samme koncern, hvis dette i forhold
til en sadan obligation internaliserer i overensstemmelse med felgende kriterier:

a) pa et hyppigt og systematisk grundlag i en obligation, for hvilken der findes et likvidt
marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det
for den forlgbne periode pa seks maneder gelder, at:

i)  antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning
ved udferelse af kundeordrer, svarer til eller er stgrre end 2,5 % af det
samlede antal transaktioner i den relevante obligation, der er gennemfart
i Unionen pa en markedsplads eller en OTC i samme periode

i) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning ved
udfagrelse af kundeordrer i det relevante finansielle instrument, i
gennemsnit fandt sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i en obligation, for hvilken der ikke findes et
likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014,
hvis de OTC-transaktioner, som dette i de forlgbne seks maneder har gennemfart for
egen regning ved udfarelse af kundeordrer, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

C) pa et vaesentligt grundlag i en obligation, hvis antallet af OTC-handler, som dette i de
forlgbne seks maneder har gennemfgrt for egen regning ved udferelse af
kundeordrer, svarer til eller er starre end ét af fglgende:

i) 25 % af den samlede nominelle handel i den pageeldende obligation, som
investeringsselskabet har realiseret for egen regning eller pa vegne af
kunder, og som blev realiseret pa en markedsplads eller en OTC

i) 1% af den samlede nominelle handel i den pageldende obligation, som
er realiseret i Unionen pa en markedsplads eller en OTC.

Artikel 14
Systematiske internalisatorer for strukturerede finansielle produkter
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i
direktiv 2014/65/EU i forhold til alle strukturerede finansielle produkter, der tilhgrer en
kategori af strukturerede finansielle produkter udstedt af samme enhed eller af en enhed inden
for den samme koncern, hvis dette i forhold til et sadant struktureret finansielt produkt
internaliserer i overensstemmelse med fglgende kriterier:

a) pa et hyppigt og systematisk grundlag i et struktureret finansielt produkt, for hvilket
der findes et likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr.
600/2014, hvis det for den forlgbne periode pa seks maneder galder, at:

i)  antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning
ved udfarelse af kundeordrer, svarer til eller er stgrre end 4 % af det
samlede antal transaktioner i det relevante strukturerede finansielle
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produkt, der er gennemfart i Unionen pa en markedsplads eller en OTC i
samme periode

i) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning ved
udferelse af kundeordrer i det relevante finansielle instrument, i
gennemsnit fandt sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i et struktureret finansielt produkt, for hvilket
der ikke findes et likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning
(EU) nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner, som dette i de forlgbne seks maneder
har gennemfgrt for egen regning ved udfgrelse af kundeordrer, i gennemsnit fandt
sted én gang om ugen

C) pa et vaesentligt grundlag i et struktureret finansielt produkt, hvis antallet af OTC-
handler, som dette i de forlgbne seks maneder har gennemfart for egen regning ved
udfarelse af kundeordrer, svarer til eller er stgrre end ét af fglgende:

i) 30 % af den samlede nominelle handel i det pagaldende strukturerede
finansielle produkt, som investeringsselskabet har realiseret for egen
regning eller pd vegne af kunder, og som blev realiseret pa en
markedsplads eller en OTC

i) 2,25 % af den samlede nominelle handel i det pagaldende strukturerede
finansielle produkt, som er realiseret i Unionen pa en markedsplads eller
en OTC.

Artikel 15
Systematiske internalisatorer for derivater
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i
direktiv 2014/65/EU i forhold til alle derivater, der tilhgrer en kategori af derivater, hvis dette
i forhold til et sadant derivat internaliserer i overensstemmelse med felgende kriterier:

a) pa et hyppigt og systematisk grundlag i et derivat, for hvilket der findes et likvidt
marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det
for den forlgbne periode pa seks maneder gelder, at:

i)  antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning
ved udfgrelse af kundeordrer, svarer til eller er stgrre end 2,5 % af det
samlede antal transaktioner i den relevante kategori af derivater, der er
gennemfart i Unionen pa en markedsplads eller en OTC i samme periode

i) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfgrt for egen regning ved
udfarelse af kundeordrer i denne kategori af derivater, i gennemsnit fandt
sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i et derivat, for hvilket der ikke findes et
likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014,
hvis de OTC-transaktioner i den relevante klasse af derivater, som dette i de forlabne
seks maneder har gennemfart for egen regning ved udfarelse af kundeordrer, i
gennemsnit fandt sted én gang om ugen

c) pa et vaesentligt grundlag i et derivat, hvis antallet af OTC-handler, som dette i de
forlgbne seks maneder har gennemfgrt for egen regning ved udferelse af
kundeordrer, svarer til eller er starre end ét af fglgende:
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i)  25% af den samlede nominelle handel i den pagaldende kategori af
derivater, som investeringsselskabet har realiseret for egen regning eller
pa vegne af kunder, og som blev realiseret pa en markedsplads eller en
OTC, eller

i) 1% af den samlede nominelle handel i den pagaldende kategori af
derivater, som er realiseret i Unionen pa en markedsplads eller en OTC.

Artikel 16
Systematiske internalisatorer for emissionskvoter
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i
direktiv 2014/65/EU i forhold til emissionskvoter, hvis dette i forhold til et sadant instrument
internaliserer i overensstemmelse med fglgende kriterier:

a) pa et hyppigt og systematisk grundlag i en emissionskvote, for hvilken der findes et
likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014,
hvis det for den forlgbne periode pa seks maneder gelder, at:

i)  antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfgart for egen regning
ved udfgrelse af kundeordrer, svarer til eller er starre end 4 % af det
samlede antal transaktioner i den relevante type emissionskvoter, der er
gennemfart i Unionen pa en markedsplads eller en OTC i samme periode

i)  de OTC-transaktioner, som dette har gennemfart for egen regning ved
udferelse af kundeordrer i denne type emissionskvoter, i gennemsnit
fandt sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i en emissionskvote, for hvilken der ikke
findes et likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr.
600/2014, hvis de OTC-transaktioner i den relevante type emissionskvoter, som dette
i de forlgbne seks maneder har gennemfart for egen regning ved udfgrelse af
kundeordrer, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

c) pa et veesentligt grundlag i en emissionskvote, hvis antallet af OTC-handler, som
dette i de forlgbne seks maneder har gennemfart for egen regning ved udfarelse af
kundeordrer, svarer til eller er starre end ét af fglgende:

i) 30% af den samlede nominelle handel i den pageldende type
emissionskvoter, som investeringsselskabet har realiseret for egen
regning eller pd vegne af kunder, og som blev realiseret pa en
markedsplads eller en OTC

i) 225 % af den samlede nominelle handel i den pagaldende type
emissionskvoter, som er realiseret i Unionen pa en markedsplads eller en
OTC.

Artikel 17
Relevante vurderingsperioder
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Betingelserne i artikel 12 til 16 vurderes kvartalsvis pa grundlag af data fra de forudgaende
seks maneder. VVurderingsperioden starter den farste arbejdsdag i manederne januar, april, juli
0g oktober.

DA n

DA



DA

Der tages i vurderingen kun hensyn til nyligt udstedte instrumenter, hvis historiske data
daekker en periode pa mindst tre maneder i tilfeelde af aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater
0og andre tilsvarende finansielle instrumenter og seks uger i tilfelde af obligationer,
strukturerede finansielle produkter og derivater.

Artikel 18
Algoritmisk handel
(artikel 4, stk. 1, nr. 39), i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa yderligere at uddybe definitionen af algoritmisk handel, jf. artikel 4, stk. 1, nr.
39), i direktiv 2014/65/EU anses et system for at have ingen eller begraenset menneskelig
medvirken, hvis et automatiseret system i forbindelse med processer til generering af ordrer
eller prisstillelser eller til optimering af ordreudferelsen treeffer beslutninger, det veere sig i
forbindelse med afgivelse, generering, dirigering eller udfgrelse af ordrer eller prisstillelser, i
henhold til forudbestemte parametre.

Artikel 19
Algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik
(artikel 4, stk. 1, nr. 40), i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved en hgj rate af intradagmeddelelser, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 40), i direktiv
2014/65/EU forstas afsendelsen af ét af fglgende:
a) i forbindelse med et enkelt finansielt instrument handlet pa en markedsplads,

mindst 2 meddelelser i sekundet

b) i forbindelse med alle finansielle instrumenter handlet pa en markedsplads,
mindst 4 meddelelser i sekundet.

2. Med henblik pa stk. 1 medtages meddelelser vedrarende finansielle instrumenter, for
hvilke der findes et likvidt marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), i forordning (EU) nr.
600/2014, i beregningen. Meddelelser afsendt med henblik pa handel, der opfylder
kriteriet i artikel 17, stk. 4, i direktiv nr. 2014/65/EU, medtages i beregningen.

3. Med henblik pa stk. 1 medtages meddelelser afsendt med henblik pa handel for egen
regning i beregningen. Meddelelser afsendt ved hjelp af andre handelsteknikker end
dem, som er baseret pa handel for egen regning, medtages i beregningen, safremt
selskabets udfgrelsesteknik er struktureret saledes, at det undgas, at udfgrelse sker for
egen regning.

4. Med henblik pa stk. 1 medtages ved beregningen af en hgje rate af
intradagmeddelelser i relation til udbydere af direkte elektronisk adgang sadanne
meddelelser, som kunder til udbydere af direkte elektronisk adgang har afsendt, ikke
I beregningerne.

5. Med henblik pa stk. 1 ger markedspladser efter anmodning sken over det
gennemsnitlige antal meddelelser i sekundet tilgengelige for de pagealdende
selskaber pa manedsbasis to uger efter afslutningen af en kalendermaned, idet der
tages hensyn til alle meddelelser afsendt i lgbet af de 12 forudgaende maneder.
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Artikel 20
Direkte elektronisk adgang
(artikel 4, stk. 1, nr. 41), i direktiv 2014/65/EU)

En person anses for ikke at veere i stand til elektronisk at afgive ordrer vedrarende et
finansielt instrument direkte til en markedsplads, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 41), i direktiv
2014/65/EU, safremt den pageldende person ikke er i stand til at udeve skan
vedrgrende den ngjagtige brgkdel af et sekund for indferelse af ordren og dennes
levetid inden for denne tidsramme.

En person anses for ikke at veare i stand til at foretage en sadan direkte
ordreafgivelse, safremt denne finder sted ved hjelp af ordninger til optimering af
ordreudfarelsesprocesser, der fastsatter andre parametre for ordren end den eller de
markedspladser, hvortil ordren skal afsendes, medmindre disse ordninger er
integreret i kundens systemer og ikke i systemerne tilhgrende medlemmet af eller
deltageren pa et reguleret marked eller en MHF eller en kunde til en OHF.

KAPITEL II
Organisatoriske krav

AFDELING 1
ORGANISATION

Artikel 21
Generelle organisatoriske krav
(artikel 16, stk. 2-10, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal opfylde falgende organisatoriske krav:

a)  de skal opstille, gennemfare og til stadighed have beslutningsprocedurer og en
organisatorisk struktur, der klart og pa en dokumenteret made angiver
rapporteringsvejene og fordeler funktioner og ansvarsomrader

b)  de skal sgrge for, at deres relevante personer er bekendt med, hvilke procedurer
der skal fglges for at sikre en korrekt varetagelse af deres ansvarsomrader

c) de skal opstille, gennemfgre og til stadighed have passende interne
kontrolmekanismer, der sikrer, at beslutningerne og procedurerne overholdes
pa alle niveauer i investeringsselskabet

d) de skal ansette medarbejdere med de feaerdigheder, den viden og den
sagkundskab, der er ngdvendig, for at de kan varetage de ansvarsomrader, de
tildeles

e) de skal opstille, gennemfgre og til stadighed have en effektiv intern
rapportering og formidling af information pa alle relevante niveauer i
investeringsselskabet

f)  de skal til stadighed have passende og korrekt dokumentation for deres
forretninger og interne organisation

g) de skal sikre, at deres relevante personers varetagelse af flere funktioner ikke
hindrer disse personer i at varetage den enkelte funktion pa en korrekt, arlig og
professionel made og ikke ger en sadan hindring sandsynlig.
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| forbindelse med opfyldelsen af kravene i dette stykke skal investeringsselskaber
tage hensyn til arten, omfanget og kompleksiteten af selskabets forretninger og arten
og bredden af den investeringsservice, der ydes, og af de investeringsaktiviteter, der
udfares, i forbindelse med disse forretninger.

Investeringsselskaber skal opstille, gennemfagre og til stadighed have passende
systemer og procedurer til at garantere oplysningers sikkerhed, integritet og
fortrolighed under hensyn til de pagaeldende oplysningers art.

Investeringsselskaber skal opstille, gennemfgre og til stadighed have en passende
politik for forretningskontinuitet, som i tilfelde af system- og proceduremaessige
afbrydelser skal sikre bevarelsen af vigtige data og funktioner og sgrge for, at
investeringsservice og -aktiviteter opretholdes, eller som, hvis det ikke er muligt,
skal give mulighed for rettidig gendannelse af sadanne data, genetablering af sadanne
funktioner og genoptagelse af investeringsservice og -aktiviteter.

Investeringsselskaber skal opstille, gennemfere og til stadighed anvende
regnskabspolitikker og -procedurer, som ger dem i stand til pa anmodning af den
kompetente myndighed rettidigt at foreleegge denne regnskaber, som giver et
retvisende billede af deres finansielle stilling, og som er i overensstemmelse med alle
geeldende regnskabsstandarder og -regler.

Investeringsselskaber skal kontrollere og med jeevne mellemrum evaluere, om deres
systemer, interne kontrolmekanismer og -ordninger, som er indfert i
overensstemmelse med stk. 1-4, er passende og effektive, og treffe passende
foranstaltninger for at afhjelpe eventuelle mangler.

Artikel 22
Compliance
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal opstille, gennemfagre og til stadighed have passende
politikker og procedurer, der kan afdaekke enhver risiko for, at selskabet ikke
opfylder sine forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU, samt tilknyttede risici,
og etablere passende foranstaltninger og procedurer til at minimere sadanne risici og
sette de kompetente myndigheder i stand til effektivt at udeve deres befgjelser i
henhold til naevnte direktiv.

Investeringsselskaberne skal tage hensyn til arten, omfanget og kompleksiteten af
selskabets forretninger og arten og bredden af den investeringsservice, der ydes, og
af de investeringsaktiviteter, der udfares, i forbindelse med disse forretninger.

Investeringsselskaber skal opstille og til stadighed have en permanent og effektiv
compliancefunktion, som er uafhangig, og som har fglgende ansvarsomrader:

a) pa permanent basis at overvage og regelmassigt at vurdere, om de
foranstaltninger, politikker og procedurer, der indfart i overensstemmelse med
stk. 1, fagrste afsnit, samt de foranstaltninger, der treeffes til afhjeelpning af
eventuelle mangler for sa vidt angar selskabets overholdelse af sine
forpligtelser, er passende og effektive

b) at rddgive og bistd de relevante personer, der har ansvaret for at yde
investeringsservice og udfare investeringsaktiviteter, med henblik pa at
selskabet overholder sine forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU
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c) som minimum én gang arligt at rapportere til ledelsesorganet om
gennemfarelsen og effektiviteten af det overordnede kontrolmiljg for
investeringsservice og -aktiviteter, om de risici, som er identificeret, om
rapportering af klagebehandling samt om de afhjalpende foranstaltninger, der
er truffet eller skal treeffes

d) at overvage driften af klagebehandlingsprocessen og betragte klager som en
kilde til relevante oplysninger i forbindelse med det generelle
overvagningsansvar.

Med henblik pa overholdelse af litra a) og b) i dette stykke skal
compliancefunktionen udfere en wvurdering og pa denne baggrund oprette et
risikobaseret overvagningsprogram, der tager hensyn til alle omrader inden for
investeringsselskabets investeringsservice, investeringsaktiviteter og alle relevante
accessoriske tjenesteydelser, herunder relevante indhentede oplysninger vedrgrende
overvagning af klagebehandling. Overvagningsprogrammet skal indeholde prioriteter
fastlagt som led i compliancerisikovurderingen, som sikrer en omfattende
overvagning af compliancerisici.

For at seztte complianceafdelingen, jf. stk.2, i stand til at varetage sine
ansvarsomrader korrekt og uafhaengigt skal investeringsselskaberne sikre, at fglgende
betingelser er opfyldt:

a)  compliancefunktionen har de ngdvendige befajelser og ressourcer, den
ngdvendige sagkundskab og den ngdvendige adgang til alle relevante
oplysninger

b) ledelsesorganet udpeger og erstatter en compliancemedarbejder, som er
ansvarlig for compliancefunktionen og for al rapportering i forbindelse med
compliance i henhold til direktiv 2014/65/EU samt denne forordnings artikel
25, stk. 2

c) compliancefunktionen rapporterer pa ad hoc-basis direkte til ledelsesorganet,
nar denne opdager en vasentlig risiko for, at selskabet ikke overholder sine
forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU

d) de relevante personer i compliancefunktionen er ikke involveret i ydelsen af
den service eller udfgrelsen af de aktiviteter, de overvager

e) metoden til fastsettelse af vederlaget til de relevante personer i
compliancefunktionen tilsidesatter ikke hensynet til disses objektivitet og gar
ikke en sadan tilsidesattelse sandsynlig.

Et investeringsselskab er ikke forpligtet til at overholde stk. 3, litra d) og e), hvis det
kan godtgere, at kravene i de pagaeldende litra ikke star i et rimeligt forhold til arten,
omfanget og kompleksiteten af dets forretninger og arten og bredden af
investeringsservicen og investeringsaktiviteterne, og at dets compliancefunktion
vedbliver med at veere effektiv. Investeringsselskabet skal i pakommende tilfelde
vurdere, hvorvidt hensynet til compliancefunktionens effektivitet tilsideseettes.
Vurderingen skal efterpraves regelmassigt.

Artikel 23
Risikostyring
(artikel 16, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal treeffe falgende foranstaltninger vedrgrende risikostyring:
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a) De skal opstille, gennemfgre og til stadighed have passende
risikostyringspolitikker og -procedurer til at fastsla, hvilke risici der er knyttet
til selskabets aktiviteter, processer og systemer, og, hvis det er relevant,
fastseette det risikoniveau, selskabet kan acceptere.

b)  De skal i lyset af nevnte risikoniveau indfgre effektive ordninger, processer og
mekanismer til at styre de risici, der er knyttet til selskabets aktiviteter,
processer og systemer.

c) De skal kontrollere fglgende:

i)  om investeringsselskabets risikostyringspolitikker og -procedurer er
passende og effektive

i) i hvilket omfang investeringsselskabet og dets relevante personer
overholder de ordninger, processer og mekanismer, der er vedtaget i
overensstemmelse med litra b)

iii) om de foranstaltninger, der treeffes til afhjeelpning af eventuelle mangler
ved disse politikker, procedurer, ordninger, processer og mekanismer,
herunder de relevante personers manglende overholdelse af sadanne
ordninger, processer og mekanismer eller efterlevelse af sadanne
politikker og procedurer, er passende og effektive.

Investeringsselskaberne skal, hvis det er hensigtsmaessigt og star i rimeligt forhold til
arten, omfanget og kompleksiteten af deres forretninger og arten og bredden af den
investeringsservice, der ydes, og af de investeringsaktiviteter, der udfares, i
forbindelse med disse forretninger, oprette og til stadighed have en uafhangig
risikostyringsfunktion, som har fglgende opgaver:

a)  gennemfgrelse af de i stk. 1 omhandlede metoder og procedurer

b) formidling af oplysninger og radgivning til den gverste ledelse i
overensstemmelse med artikel 25, stk. 2.

Hvis et investeringsselskab ikke opretter og til stadighed har en
risikostyringsfunktion, jf. farste afsnit, skal det efter anmodning veere i stand til at
godtgare, at de metoder og procedurer, det har vedtaget i henhold til stk. 1, opfylder
kravene deri.

Artikel 24
Intern revision
(artikel 16, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal, hvis det er hensigtsmaessigt og star i rimeligt forhold til arten,
omfanget og kompleksiteten af deres forretninger og arten og bredden af den
investeringsservice, der ydes, og af de investeringsaktiviteter, der udfares, i forbindelse med
disse forretninger, oprette og til stadighed have en intern revisionsfunktion, som er adskilt fra
og uafhangig af investeringsselskabets gvrige funktioner og aktiviteter, og som har fglgende
ansvarsomrader:

a) at opstille, gennemfare og til stadighed have en revisionsplan med henblik pa
at undersgge og evaluere, om investeringsselskabets systemer, interne
kontrolmekanismer og ordninger er passende og effektive
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b) at udstede henstillinger pa grundlag af resultaterne af det arbejde, der udfares i
overensstemmelse med litra a) og kontrollere overholdelsen af disse
henstillinger

c) at rapportere vedrgrende interne revisionsforhold i overensstemmelse med
artikel 25, stk. 2.

Artikel 25
Ansvarsomrader for den gverste ledelse
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal ved fordelingen af funktionerne internt serge for, at den
gverste ledelse og, hvis det er relevant, tilsynsfunktionen har ansvaret for at sikre, at
selskabet overholder sine forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU. Navnlig
skal den gverste ledelse og, hvis det er relevant, tilsynsfunktionen vurdere og med
jeevne mellemrum undersgge, om de metoder, ordninger og procedurer, der er indfart
for at overholde forpligtelserne i henhold til direktiv 2014/65/EU, er effektive, og
treeffe passende foranstaltninger til at afhjeelpe eventuelle mangler.

Ved fordelingen af vaesentlige funktioner blandt den gverste ledelse skal det klart
fastleegges, hvem der er ansvarlig for kontrol og opretholdelse i forbindelse med de
organisatoriske krav til selskabet. Dokumentation for fordelingen af vasentlige
funktioner skal holdes ajourfart.

Investeringsselskaberne skal sikre, at den gverste ledelse regelmaessigt og mindst én
gang arligt modtager skriftlige beretninger om de omrader, der er omhandlet i
artikel 22, 23 og 24, navnlig med angivelse af, om der er truffet passende
afhjeelpende foranstaltninger i tilfeelde af eventuelle mangler.

Investeringsselskaberne skal sikre, at en eventuel tilsynsfunktion modtager
regelmassige skriftlige beretninger om de omrader, der er omhandlet i artikel 22, 23
0g 24.

I denne artikel forstas ved "tilsynsfunktion" den funktion i et investeringsselskab, der
er ansvarlig for tilsynet med dets gverste ledelse.

Artikel 26
Klagebehandling
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal opstille, gennemfare og til stadighed have effektive og
gennemsigtige politikker og procedurer for hurtig behandling af kunders eller
potentielle kunders klager. Investeringsselskaberne skal fere fortegnelser over
modtagne klager og de foranstaltninger, som traffes for at afhjeelpe dem.

Politikken for klagebehandling skal indeholde klare, ngjagtige og ajourfarte
oplysninger om klagebehandlingsprocessen. Denne politik skal godkendes af
selskabets ledelsesorgan.

Investeringsselskaberne skal offentliggare naermere oplysninger om den proces, der
skal faglges ved behandling af en klage. Heri skal medtages oplysninger om
politikken for klagebehandling 0g kontaktoplysninger for
klagebehandlingsfunktionen. Oplysningerne skal formidles til kunder eller
potentielle kunder efter anmodning eller ved anerkendelse af en klage.
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Investeringsselskaberne skal gere det muligt for kunder og potentielle kunder at
indsende klager gratis.

Investeringsselskaberne skal oprette en klagebehandlingsfunktion, der er ansvarlig
for at undersgge klager. Denne funktion kan varetages af compliancefunktionen.

Ved behandling af en klage skal investeringsselskaberne kommunikere klart med
kunder eller potentielle kunder i et almindeligt sprog, der er let at forsta, og skal
svare pa klagen uden ungdige forsinkelser.

Investeringsselskaberne skal meddele kunder eller potentielle kunder selskabets
holdning til klagen og oplyse kunderne eller de potentielle kunder om deres
muligheder, herunder at de kan videresende klagen til en enhed for alternativ
tvistbileeggelse, jf. artikel 4, litra h), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/11/EU om alternativ tvistbileggelse i forbindelse med tvister pa
forbrugeromradet, eller at kunden kan rejse en civil sag.

Investeringsselskaberne skal oplyse de relevante kompetente myndigheder og, hvor
det er relevant i henhold til national lov, en enhed for alternativ tvistbileeggelse om
klager og klagebehandling.

Investeringsselskabernes compliancefunktion skal analysere data vedrgrende klager
og klagebehandling for at sikre, at alle risici eller problemer identificeres eller
afhjelpes.

Artikel 27
Aflgnningspolitikker og -praksisser
(artikel 16, 23, 24, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal definere og gennemfgre aflgnningspolitikker og -
praksisser i henhold til passende interne procedurer, der tager hensyn til interesserne
for alle selskabets kunder med henblik pa at sikre, at kunderne behandles redeligt og
at deres interesser ikke pa kort, mellemlang eller lang sigt lider skade som falge af de
aflenningspraksisser, som selskabet har vedtaget.

Aflgnningspolitikker og -praksisser skal udformes pa en sadan made, at de ikke
skaber interessekonflikter eller incitamenter, der kan fare til, at relevante personer
prioriterer deres egne interesser eller selskabets interesser med en mulig skade for
kunders interesser til falge.

Investeringsselskaberne skal sikre, at deres aflgnningspolitikker og -praksisser finder
anvendelse pa alle relevante personer, som uanset kundetype har direkte eller
indirekte indflydelse pa den investeringsservice og de accessoriske tjenesteydelser,
som investeringsselskabet yder eller pa selskabets adfzerd, i det omfang aflgnningen
af sadanne personer og lignende incitamenter kan skabe en interessekonflikt, der
tilskynder dem til at handle i strid med en selskabskundes interesser.

Investeringsselskabets ledelsesorgan skal efter at have modtaget radgivning fra
compliancefunktionen godkende selskabets aflgnningspolitik. Investeringsselskabets
gverste ledelse er ansvarlig for den daglige gennemfarelse af aflgnningspolitikken og
overvagningen af compliancerisici knyttet til politikken.

Vederlag og lignende incitamenter ma ikke udelukkende eller hovedsaglig baseres pa
kvantitative kommercielle kriterier og skal fuldt ud tage hensyn til passende
kvalitative kriterier, der afspejler overholdelsen af geeldende forskrifter, en retferdig
behandling af kunder samt kvaliteten af de tjenester, som leveres til kunder.
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Der skal til enhver tid vere en balance mellem faste og variable
aflenningskomponenter, saledes at investeringsselskabets eller dets relevante
personers interesser ikke gennem aflgnningsstrukturen begunstiges pa bekostning af
en kundes interesser.

Artikel 28
Afgraensning af personlige transaktioner
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa artikel 29 og 37 forstas ved personlig transaktion en handel i et finansielt
instrument, der gennemfares af eller pa vegne af en relevant person, hvis mindst ét af
felgende kriterier er opfyldt:

a) den relevante person handler uden for rammerne af de aktiviteter, den
pageeldende udfarer i forbindelse med sit professionelle virke

b)  handelen gennemfares for én af falgende personers regning:
i)  den relevante person

i) en person, som den pagxldende har familiemassige eller tette
forbindelser til

iii) en person, i forbindelse med hvilken den relevante person har en direkte
eller indirekte vaesentlig interesse i handelens udfald, bortset fra at opna
et gebyr eller en provision for gennemfarelse af handelen.

Artikel 29
Personlige transaktioner
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfagre og til stadighed have passende
ordninger for at forhindre de aktiviteter, der er fastsat i stk. 2 og 3, med henblik pa
enhver relevant person, der er involveret i aktiviteter, der kan give anledning til en
interessekonflikt, eller som har adgang til intern viden, jf. artikel 7, stk. 1, i
forordning (EU) 596/2014, eller til andre fortrolige oplysninger vedrgrende kunder
eller transaktioner med eller for kunder som fglge af en aktivitet, den pageldende
udfarer pa selskabets vegne.

2. Investeringsselskaberne skal sikre, at relevante personer ikke indgar i en personlig
transaktion, som opfylder ét af falgende kriterier:

a)  den pagaldende person har forbud mod at indga i transaktionen i henhold
til forordning (EU) nr. 596/2014

b)  transaktionen indebarer misbrug eller uretmaessig videregivelse af den
pageeldende fortrolige oplysning

c) den er eller kan veere i strid med en forpligtelse, som
investeringsselskabet har i henhold til direktiv 2014/65/EU.
3. Investeringsselskaberne skal sikre, at relevante personer ikke gennem radgivning

eller anbefaling tilskynder en anden person til at indga i en transaktion i finansielle
instrumenter, som, hvis der var tale om en personlig transaktion fra den relevante
persons side, ville vaere omfattet af stk. 2 eller artikel 37, stk. 2, litra a) eller b), eller
artikel 67, stk. 3, medmindre det sker som led i den korrekte udfgrelse af den
pagzldendes erhverv eller tjenesteydelseskontrakt.
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Uden at dette bergrer artikel 10, stk.1, i forordning (EU) nr. 596/2014 skal
investeringsselskaberne sikre, at relevante personer ikke videregiver oplysninger
eller synspunkter til en anden person, medmindre videregivelsen sker som led i den
normale udferelse af den pageeldendes arbejde eller tjenesteydelseskontrakt, hvis den
relevante person ved eller med rimelighed burde vide, at den anden person som falge
af denne videregivelse vil eller sandsynligvis vil tage et af falgende skridt:

a)  indga i en transaktion i finansielle instrumenter, som, hvis der var tale om
en personlig transaktion fra den relevante persons side, ville vere
omfattet af stk. 2 eller 3 eller artikel 37, stk. 2, litraa) eller b), eller
artikel 67, stk. 3

b) radgive eller foranledige en anden person til at indga i en sadan
transaktion.

De ordninger, der kraeves i medfar af stk. 1, skal udformes pa en sadan made, at det
sikres, at:

a)

b)

enhver relevant person, som er omfattet af stk. 1, 2, 3 og 4, er bekendt med
begraensningerne for sa vidt angar personlige transaktioner samt de
foranstaltninger, som investeringsselskabet har indfgrt i forbindelse med
personlige transaktioner og videregivelse af oplysninger, jf. stk. 1, 2, 3 0g 4

selskabet omgaende underrettes om enhver personlig transaktion, som en
relevant person indgar i, enten ved underretning om den pagaldende
transaktion eller gennem andre procedurer, som ggr selskabet i stand til at
identificere sadanne transaktioner

der fares optegnelser over den personlige transaktion, som selskabet har
modtaget underretning om eller identificeret, herunder enhver tilladelse eller
ethvert forbud vedrgrende en sadan transaktion

Ved outsourcingordninger skal investeringsselskabet sikre, at det selskab, som
aktiviteten outsources til, fgrer optegnelser over de personlige transaktioner,
som enhver relevant person indgar i, og pa anmodning omgaende
videreformidler disse oplysninger til investeringsselskabet.

Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pa fglgende personlige transaktioner:

a)

b)

personlige transaktioner, der gennemfgres som led i en sk@nsmassig
portefaljepleje, safremt der ikke har veeret forudgdende kommunikation om
transaktionen mellem portefgljeforvalteren og den relevante person eller en
anden person, for hvis regning transaktionen gennemfgres

personlige transaktioner i institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
("investeringsinstitutter™) eller AlF'er, som er underlagt tilsyn i henhold til en
medlemsstats lovgivning, i medfgr af hvilken der kraeves en tilsvarende
risikospredning i deres aktiver, safremt den relevante person og enhver anden
person, for hvis regning transaktionerne gennemfares, ikke er involveret i det
pageeldende instituts administration.
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AFDELING 2
OUTSOURCING

Artikel 30
Afgraensning af afggrende og vaesentlige operationelle funktioner
(artikel 16, stk. 2, og artikel 16, stk. 5, farste afsnit, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa artikel 16, stk.5, farste afsnit, i direktiv 2014/65/EU anses en
operationel funktion for afggrende eller vaesentlig, hvis en fejl eller mangel ved dens
udferelse materielt ville forringe investeringsselskabets muligheder for fortsat at
opfylde betingelserne og forpligtelserne i henhold til sin tilladelse eller sine gvrige
forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU eller ville forveerre dets finansielle
resultater eller dets mulighed for fortsat eller pa et sundt grundlag at yde
investeringsservice og udfgre investeringsaktiviteter.

Uden at det bergrer andre funktioners status, anses fglgende funktioner ikke for
afgarende eller vaesentlige med henblik pa stk. 1:

a) levering af radgivningstjenester og andre tjenesteydelser til selskabet, som ikke
er en del af selskabets investeringsforretninger, herunder juridisk radgivning til
selskabet, uddannelse af selskabets medarbejdere, fakturering og
sikkerhedstjenester rettet mod selskabets lokaler og medarbejdere

b)  indkeb af standardiserede tjenesteydelser, herunder markedsoplysningstjenester
0g prisdata.

Artikel 31
Outsourcing af afggrende eller vaesentlige operationelle funktioner
(artikel 16, stk. 2, og artikel 16, stk. 5, fgrste afsnit, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, som overlader afgerende eller vasentlige operationelle
funktioner til tredjepart, beholder det fulde ansvar for varetagelsen af alle deres
forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU og skal opfylde falgende betingelser:

a) outsourcing farer ikke til, at den gverste ledelse delegerer sit ansvar

b)  investeringsselskabets forhold til og forpligtelser over for sine kunder i henhold
til direktiv 2014/65/EU a&ndres ikke

c)  betingelserne, som investeringsselskabet skal overholde for at blive meddelt
tilladelse i henhold til artikel 5 i direktiv 2014/65/EU og for at kunne oppebare
denne tilladelse, undermineres ikke

d) ingen af de gvrige betingelser for meddelelse af tilladelse til selskabet
bortfalder eller &ndres.

Investeringsselskaberne skal udvise passende dygtighed, omhu og hurtighed, nar det
indgar, administrerer eller opsiger en aftale om outsourcing af afggrende eller
vaesentlige operationelle funktioner til en tjenesteyder, og skal treeffe de ngdvendige
foranstaltninger for at sikre, at fglgende betingelser er opfyldt:

a) tjenesteyderen har evnen, kapaciteten, tilstreekkelige ressourcer, en passende
organisatorisk struktur, som stgtter udfarelsen af de outsourcede funktioner, og
alle lovpligtige tilladelser til at udfere de outsourcede funktioner pa en
palidelig og professionel made
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b)  tjenesteyderen udferer de outsourcede funktioner effektivt og i
overensstemmelse med gealdende love og reguleringsmaessige krav, og til dette
formal har selskabet opstillet metoder og procedurer til at wvurdere
tjenesteyderens udfarelsesstandard og til lgbende at kontrollere dennes ydelser

c) tjenesteyderen farer et korrekt tilsyn med udferelsen af de outsourcede
funktioner og styrer risiciene knyttet til outsourcingen pa passende vis

d) der treeffes passende foranstaltninger ved tegn pa, af at tjenesteyderen ikke
udferer funktionerne effektivt eller i overensstemmelse med geeldende love og
reguleringsmaessige krav

e) investeringsselskabet farer et effektivt tilsyn med de outsourcede funktioner
eller tjenester og styrer risiciene knyttet til outsourcingen, og selskabet
opretholder derfor den ngdvendige ekspertise og de ngdvendige ressourcer til
at effektivt at kunne fare tilsyn med de outsourcede funktioner samt styre
naevnte risici

f)  tjenesteyderen har underrettet investeringsselskabet om enhver udvikling, som
i vaesentlig grad kan pavirke dennes evne til effektivt og i overensstemmelse
med geeldende love og reguleringsmessige krav at udfgre de outsourcede
funktioner

g) investeringsselskabet er i stand til, om ngdvendigt med gjeblikkelig virkning, at
opsige aftalen om outsourcing, hvis dette er i dets kunders interesse, uden at
dette skader kontinuiteten i og kvaliteten af dennes levering af tjenesteydelser
til kunder

h)  tjenesteyderen samarbejder i forbindelse med de outsourcede aktiviteter med
investeringsselskabets kompetente myndigheder

)] investeringsselskabet, dets revisorer og de relevante kompetente myndigheder
har effektiv adgang til data vedrerende de outsourcede aktiviteter samt til
tjenesteyderens relevante forretningslokaler, hvor dette er ngdvendigt med
henblik pa et effektivt tilsyn i henhold til denne artikel, og de kompetente
myndigheder kan udnytte disse adgangsrettigheder

J)  tjenesteyderen  beskytter alle  fortrolige  oplysninger  vedrgrende
investeringsselskabet og dets kunder

K)  investeringsselskabet og tjenesteyderen har opstillet og gennemfert og
opretholder en beredskabsplan for datagendannelse ved systemnedbrud og
regelmaessig afprevning af backupfunktioner, safremt dette er ngdvendigt i
lyset af den funktion, den service eller den aktivitet, der er blevet outsourcet

1) investeringsselskabet har sikret, at kontinuiteten i og kvaliteten af de
outsourcede funktioner eller tjenester ogsa opretholdes, i tilfelde af at
outsourcingen bringes til opher, det vere sig ved overfersel af de outsourcede
funktioner eller tjenester til anden tredjepart eller ved, at selskabet udfgrer dem
selv.

De rettigheder og forpligtelser, som investeringsselskaberne og tjenesteyderen hver
iseer har, skal klart fordeles og fastleegges i en skriftlig aftale. Investeringsselskabet
skal navnlig beholde sin ret til at give instrukser og til opsigelse, retten til
oplysninger og retten til indseende med og adgang til regnskaber og lokaler. Aftalen
skal sikre, at outsourcing til tjenesteyderen kun finder sted med
investeringsselskabets skriftlige samtykke.
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Hvis investeringsselskabet og tjenesteyderen indgar i samme koncern, kan
investeringsselskabet med henblik pa at overholde denne artikel og artikel 32 tage
hensyn til, i hvor stort omfang selskabet kontrollerer tjenesteyderen eller har
mulighed for at pavirke dennes handlinger.

Investeringsselskaberne skal efter anmodning give den kompetente myndighed alle
de oplysninger, der er ngdvendige for at myndigheden kan fare tilsyn med, hvorvidt
udferelsen af de outsourcede funktioner sker under overholdelse af kravene i direktiv
2014/65/EU og dets gennemfarelsesforanstaltninger.

Artikel 32
Tjenesteydere beliggende i et tredjeland
(artikel 16, stk. 2, og artikel 16, stk. 5,farste afsnit, i direktiv 2014/65/EU)

Ud over kravene i artikel 31 skal et investeringsselskab, safremt det outsourcer
funktioner vedrgrende investeringsserviceydelsen portefgljepleje til kunder til en
tjenesteyder beliggende i et tredjeland, sikre, at falgende betingelser er opfyldt:

a) tjenesteyderen har tilladelse i sit hjemland til eller er dér registreret med
henblik pd at yde denne service og er underlagt effektivt tilsyn ved en
kompetent myndighed i det pagaldende tredjeland

b) der er indgaet en passende samarbejdsaftale mellem investeringsselskabets
kompetente myndighed og tjenesteyderens tilsynsmyndighed.

Den i stk. 1, litra b), omhandlede samarbejdsaftale skal sikre, at
investeringsselskabets kompetente myndigheder som minimum er i stand til:

a)  efter anmodning at indhente de oplysninger, der er ngdvendige til at udfare
deres tilsynsopgaver i henhold til direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr.
600/2014

b) at fa adgang til de dokumenter, der er relevante for udfarelsen af deres
tilsynsopgaver, og som opbevares i tredjelandet

c) at modtage oplysninger fra tilsynsmyndigheden i tredjelandet sa hurtigt som
muligt med henblik pa at undersgge mulige overtreedelser af kravene i direktiv
2014/65/EU samt dets gennemfgrelsesforanstaltninger og i forordning (EU) nr.

600/2014
d) at samarbejde om handhavelse i henhold til nationale og internationale love
geldende for tilsynsmyndigheden i tredjelandet og de kompetente

myndigheder i Unionen i tilfelde af overtreedelse af kravene i direktiv
2014/65/EU samt dets gennemfgrelsesforanstaltninger og i relevant national
lovgivning.

De kompetente myndigheder skal pa deres websted offentliggare en liste over de
tilsynsmyndigheder i tredjelande, som de har indgaet en samarbejdsaftale med, jf.
stk. 1, litra b).

De kompetente myndigheder skal ajourfgre samarbejdsaftaler indgaet far den dato,
fra hvilken denne forordning anvendes, inden for seks maneder fra pagaldende dato.
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AFDELING 3
INTERESSEKONFLIKTER

Artikel 33
Interessekonflikter, som potentielt skader en kunde
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 i direktiv 2014/65/EV)

Investeringsselskaber skal med henblik pa at identificere de typer interessekonflikter, der
opstar i forbindelse med ydelse af investeringsservice og levering af accessoriske
tjenesteydelser eller en kombination heraf, og som kan skade en kundes interesser, ved hjelp
af en rekke minimumskriterier tage hensyn til, om investeringsselskabet eller en relevant
person eller en person, der direkte eller indirekte er forbundet med selskabet ved et
kontrolforhold, er i en af fglgende situationer, uanset om det er en felge af ydelsen af
investeringsservice eller leveringen af accessoriske tjenesteydelser eller udfgrelsen af
investeringsaktiviteter eller andet:

a) det er sandsynligt, at selskabet eller den pagealdende person vil kunne opna en
gkonomisk gevinst eller undga et gkonomisk tab pa bekostning af kunden

b) selskabet eller den pagaldende person har en anden interesse end kunden i
udviklingen i en tjenesteydelse, der leveres til kunden, eller i en transaktion,
der gennemfgres pa kundens vegne

c) selskabet eller den pagaldende person har et gkonomisk eller andet incitament
til at sette en anden kundes eller kundegruppes interesser over kundens
interesser

d) selskabet eller den pagaeldende person udfarer samme type forretninger som
kunden

e) selskabet eller den pagaldende person modtager af en anden person end
kunden eller vil af en anden person end kunden modtage en tilskyndelse i
forbindelse med en tjenesteydelse, der leveres til kunden, i form af moneteere
eller ikke-moneteere fordele eller ydelser.

Artikel 34
Politik vedrgrende interessekonflikter
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfare og til stadighed have en effektiv
skriftlig politik vedrgrende interessekonflikter, der er passende set i forhold til
selskabets stgrrelse og organisation og arten, omfanget og kompleksitetsgraden af
dets forretninger.

Hvis selskabet tilhgrer en koncern, skal der i forbindelse med denne politik ogsa
tages hensyn til forhold, som selskabet er eller bar vaere bekendt med, og som kan
fare til en interessekonflikt som fglge af andre koncernmedlemmers struktur og
forretningsaktiviteter.

2. Den politik vedrgrende interessekonflikter, der opstilles i henhold til stk. 1, skal
indeholde fglgende:

a)  den skal for sa vidt angar den specifikke investeringsservice og de specifikke
investeringsaktiviteter og accessoriske tjenesteydelser, som udfaeres af eller pa
vegne af investeringsselskabet, identificere de forhold der udger eller kan fare
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til en interessekonflikt, som medfarer en risiko for, at en eller flere kunders
interesser skades

b)  den skal angive, hvilke procedurer der skal falges, og hvilke foranstaltninger
der skal treeffes for at forhindre eller handtere sddanne konflikter.

De i stk. 2, litra b), omhandlede procedurer og foranstaltninger skal veere udformet
saledes, at det sikres, at relevante personer, der udfgrer forskellige
forretningsaktiviteter, som indebaerer en interessekonflikt af den art, der er
omhandlet i stk.2, litraa), udferer disse aktiviteter med en sadan grad af
uafhangighed, som er passende set i forhold til sterrelsen af og aktiviteterne i
investeringsselskabet og den koncern, det tilharer, og til risikoen for at skade
kundernes interesser.

Med henblik pa stk. 2, litrab), omfatter de procedurer, der skal felges, og de
foranstaltninger, der skal treeffes, mindst de elementer i den felgende liste, der er
ngdvendige, for selskabet kan sikre den kraevede grad af uafhaengighed:

a)  effektive procedurer til at forhindre eller kontrollere udveksling af oplysninger
mellem relevante personer, som indgar i aktiviteter, der indebarer en risiko for
en interessekonflikt, hvis udvekslingen af de pageldende oplysninger kan
skade en eller flere kunders interesser

b)  serskilt tilsyn med relevante personer, hvis hovedfunktioner indebarer
udfarelse af aktiviteter pad vegne af eller levering af tjenesteydelser til kunder,
hvis interesser kan veere modstridende, eller som pa anden vis reprasenterer
forskellige interesser, herunder selskabets, som kan veare modstridende

c) fjernelse af enhver direkte forbindelse mellem aflgnningen af relevante
personer, som hovedsagelig udfarer én aktivitet, og aflanningen af — eller de
indtegter, der genereres af — andre relevante personer, som hovedsageligt
udfgrer en anden aktivitet, hvis der kan opsta en interessekonflikt i forbindelse
med de pagaldende aktiviteter

d) foranstaltninger, der skal forhindre eller begraense enhver persons udgvelse af
utilbgrlig indflydelse pd den made, hvorpa en relevant person yder
investeringsservice eller leverer accessoriske tjenesteydelser eller udfarer
investeringsaktiviteter

e) foranstaltninger, der skal forhindre eller kontrollere en relevant persons
samtidige eller senere involvering i serskilt investeringsservice eller sarskilte
accessoriske tjenesteydelser eller investeringsaktiviteter, hvis en sadan
involvering kan haemme en passende handtering af interessekonflikten.

Investeringsselskaberne skal sikre, at oplysninger til kunder i henhold til artikel 23,
stk. 2, i direktiv 2014/65/EU er en sidste udvej, som kun benyttes, hvis de faktiske
organisatoriske og administrative ordninger, som investeringsselskabet har indfart
for at forhindre eller handtere sine interessekonflikter i henhold til artikel 23 i
direktiv 2014/65/EU, ikke er tilstreekkelige til med rimelig sikkerhed at kunne sikre
forebyggelse af risikoen for, at kundens interesser skades.

Det skal af oplysningerne klart fremgd, at de organisatoriske og administrative
ordninger, som investeringsselskabet har indfert for at forhindre eller handtere den
pageldende konflikt, ikke er tilstreekkelige til med rimelig sikkerhed at kunne sikre
forebyggelse af risikoen for, at kundens interesser skades. Oplysningerne skal
indeholde specifikke beskrivelser af de interessekonflikter, der opstar under ydelsen
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af investeringsservice og/eller leveringen af accessoriske tjenesteydelser, under
hensyntagen til karakteristika vedrgrende den kunde, som oplysningerne er rettet
mod. | beskrivelsen redegeres der for interessekonflikternes generelle karakter og
kilder, de risici for kunden, der opstar som fglge af interessekonflikterne, og de
foranstaltninger, der er truffet for at mindske disse risici, idet beskrivelsen skal vere
tilstreekkelig udferlig til, at den pagaldende kunde kan treffe en beslutning pa et
oplyst grundlag med hensyn til den investeringsservice eller de accessoriske
tjenesteydelser, som interessekonflikten vedrarer.

5. Investeringsselskaberne skal vurdere og periodisk — som minimum arligt — gennemga
den politik vedrgrende interessekonflikter, som er opstillet i henhold til stk. 1-4, og
skal treeffe alle passende foranstaltninger til afhjeelpning af eventuelle mangler. En
overdreven afhangighed af oplysninger om interessekonflikter anses for en mangel
ved investeringsselskabets politik vedrgrende interessekonflikter.

Artikel 35
Fortegnelser over tjenester eller aktiviteter, der fagrer til skadelige interessekonflikter
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal fare og med jeevne mellemrum ajourfgre fortegnelser over de typer
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser eller investeringsaktiviteter, der er udfart
af eller pa vegne af selskabet, hvor der er opstaet en interessekonflikt, der indebzrer en risiko
for at skade en eller flere kunders interesser, eller, hvis der er tale om en lgbende
tjenesteydelse eller aktivitet, hvor der kan opsta en interessekonflikt.

Den gverste ledelse skal med jeevne mellemrum og mindst én gang arligt gennem skriftlige
rapporter holdes underrettet om de i denne artikel omhandlede situationer.

Artikel 36
Investeringsanalyser og markedsfgringsmateriale
(artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. | artikel 37 forstas ved "investeringsanalyser" analyser eller anden information, der
eksplicit eller implicit anbefaler eller foreslar en investeringsstrategi vedrgrende ét
eller flere finansielle instrumenter eller udstederne af finansielle instrumenter,
herunder enhver udtalelse om den aktuelle eller fremtidige veerdi af eller kurs pa
sadanne instrumenter, som er tilteenkt distributionskanaler eller offentligheden, og i
forbindelse med hvilke falgende betingelser er opfyldt:

a) analyserne eller oplysningerne  betegnes eller  beskrives  som
investeringsanalyser eller lignende eller praesenteres pa anden made som en
objektiv eller uvildig redegarelse for de emner, som anbefalingen indeholder

b)  hvis den pagaldende anbefaling blev afgivet af et investeringsselskab til en
kunde, ville den ikke udgere investeringsradgivning med henblik pa
2014/65/EU.

2. En anbefaling af den type, der er omfattet af artikel 3, stk. 1, nr. 35), i forordning
(EU) nr. 596/2014, og som ikke opfylder betingelserne i stk. 1, skal behandles som
markedsfaringsmateriale  med  henblik pa direktiv  2014/65/EU, og
investeringsselskaber, der udarbejder eller udbreder en sadan anbefaling, skal sikre,
at den klart kan identificeres som sadan.
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Desuden skal selskaberne sikre, at sadanne anbefalinger indeholder en klar og tydelig
erklaring (ogsa i tilfelde af en mundtlig anbefaling) om, at den ikke er udarbejdet i
overensstemmelse med de retskrav, der er fastsat for at fremme investeringsanalysers
uafhengighed, og at der ikke er forbud mod handel forud for udbredelsen af
investeringsanalyser.

Artikel 37
Yderligere organisatoriske krav vedrgrende investeringsanalyser eller
markedsfgringsmateriale
(artikel 16, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der pa eget eller et koncernmedlems ansvar udarbejder eller
far udarbejdet investeringsanalyser, der er beregnet for eller sandsynligvis
efterfglgende vil blive udbredt til selskabets kunder eller offentligheden, skal sikre, at
alle foranstaltningerne i artikel 34, stk.3, gennemfgres for sa vidt angar de
finansanalytikere, der er involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyserne, og
andre relevante personer, hvis ansvarsomrade eller forretningsinteresser kan stride
mod interesserne hos de personer, som investeringsanalyserne udbredes til.

Forpligtelserne i farste afsnit finder ogsa anvendelse pa de i artikel 36, stk. 2,
omhandlede anbefalinger.

Investeringsselskaber, der er omfattet af stk. 1, ferste afsnit, skal have indfert
ordninger, der sikrer, at falgende betingelser er opfyldt:

a)  finansanalytikere og andre relevante personer med viden om den forventede
tidsplan for eller det forventede indhold af investeringsanalyserne, der ikke er
offentligt tilgeengelig eller tilgaengelig for kunder og ikke uden vanskelighed
kan udledes af, hvad der er offentligt tilgeengeligt eller tilgaengeligt for kunder,
gennemfarer farst personlige transaktioner eller handler pa vegne af en anden
person, herunder investeringsselskabet, i finansielle instrumenter, som
investeringsanalyserne vedrarer, eller i beslegtede finansielle instrumenter, nar
modtagerne af investeringsanalyserne har haft mulighed for at reagere pa disse,
medmindre de handler som prisstillere, der handler i god tro og i forbindelse
med almindelig prisstillelse, eller i forbindelse med udfarelsen af en uopfordret
kundeordre

b) i situationer, der ikke er omfattet af litra a), gennemfgrer finansanalytikere og
andre relevante personer, der er involveret i1 udarbejdelsen af
investeringsanalyserne, ikke personlige transaktioner i de finansielle
instrumenter, som investeringsanalyserne vedrgrer, eller i beslegtede
finansielle instrumenter i strid med galdende anbefalinger, medmindre der er
tale om ekstraordinzere omstendigheder og det sker efter forudgaende
godkendelse fra et medlem af selskabets juridiske funktion eller
compliancefunktion

c) der er en fysisk adskillelse mellem de finansanalytikere, der er involveret i
udarbejdelsen af investeringsanalyser, og andre relevante personer, hvis
ansvarsomrader eller forretningsinteresser kan stride mod interesserne hos de
personer, som investeringsanalyserne udbredes til, eller der er, hvis dette ikke
anses som passende i forhold til starrelsen og organisationen af selskabet samt
arten, omfanget og kompleksiteten af dennes virksomhed, opstillet og
gennemfart passende alternative oplysningsbarrierer
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d) investeringsselskaberne selv, finansanalytikere og andre relevante personer, der
er involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyserne, modtager ikke
tilskyndelser fra personer med en vasentlig interesse i investeringsanalysernes
emne

e) investeringsselskaberne selv, finansanalytikere og andre relevante personer, der
er involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyserne, afgiver ikke til
udstedere lgfter om gunstig deekning i analyserne

f)  det er inden udbredelsen af investeringsanalyser ikke tilladt udstedere, andre
relevante personer end finansanalytikere og gvrige personer at gennemga
udkast til investeringsanalyserne med henblik pa at kontrollere rigtigheden af
analysernes faktuelle oplysninger eller andre forhold, hvis dette udkast
indeholder en anbefaling eller en malkurs, medmindre der er tale om at
kontrollere overholdelsen af selskabets retlige forpligtelser.

| dette stykke forstas ved "beslaegtet finansielt instrument" et ethvert finansielt
instrument, hvis kurs pavirkes sterkt af kursudviklingen pa et andet finansielt
instrument, der er genstand for investeringsanalyser, og hvori der indgar et derivat af
det andet finansielle instrument.

Investeringsselskaber, der udbreder investeringsanalyser, der er udarbejdet af en
anden person, til offentligheden eller til kunder, er undtaget fra at overholde stk. 1,
hvis falgende kriterier er opfyldt:

a) den person, der udarbejder investeringsanalyserne, er ikke medlem af den
koncern, som investeringsselskabet tilhgrer

b)  investeringsselskabet &ndrer ikke i wvaesentlig grad anbefalingerne i
investeringsanalyserne

c)  investeringsselskabet fremleegger ikke investeringsanalyserne, som om det selv
havde udarbejdet dem

d) investeringsselskabet kontrollerer, at den, der har udarbejdet analyserne, er
omfattet af krav, der svarer til kravene i denne forordning for sa vidt angar
udarbejdelse af sadanne analyser, eller har opstillet en politik med sadanne
krav.

Artikel 38
Yderligere generelle krav vedrgrende afseetningsgaranti eller placering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, som radgiver om finansieringsstrategier for selskaber, jf. afsnit
B, punkt 3, i bilag I, og yder afsetningsgaranti for eller placering af finansielle
instrumenter, skal, far de accepterer et mandat om at varetage udbuddet, have indfart
ordninger med henblik pa at oplyse udstederen om falgende:

a) de forskellige finansieringsalternativer, som selskabet rader over, med en
angivelse af det transaktionsgebyr, som er knyttet til hvert alternativ

b)  tidsplan og procedure for sa vidt angar selskabsfinansieringsradgivningen om
prissaetningen af udbuddet

c) tidsplan og procedure for sa vidt angar selskabsfinansieringsradgivningen om
placeringen af udbuddet
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d)  nermere oplysninger om de udvalgte investorer, som selskabet planlagger at
tilbyde de finansielle instrumenter til

e) stillingsbetegnelser og afdelinger for de relevante personer, som er involveret i
selskabsfinansieringsradgivningen om pris og tildeling

f)  selskabets ordninger til at forhindre eller handtere interessekonflikter, der kan
opsta, nar selskabet placerer de relevante finansielle instrumenter hos sine
investeringskunder eller i sin egenhandelsportefalje.

Investeringsselskaber skal have fastlagt en centraliseret proces til identifikation af
alle selskabets aktiviteter vedrgrende afseetningsgaranti og placering samt til
registrering af sadanne oplysninger, herunder af den dato, hvor selskabet blev
underrettet om mulige aktiviteter vedrgrende afsatningsgaranti og placering.
Selskaberne skal identificere alle potentielle interessekonflikter, der opstar som falge
af andre aktiviteter i investeringsselskabet eller koncernen, og gennemfgre passende
handteringsprocedurer. Hvis et investeringsselskab ikke kan handtere en
interessekonflikt ved at gennemfare passende procedurer, ma investeringsselskabet
ikke indga i den pageldende aktivitet.

Investeringsselskaber, der leverer udferelses- og analysetjenester samt udferer
aktiviteter vedrerende afseetningsgaranti og placering, skal sikre, at der er indfart
passende kontroller til handtering af potentielle interessekonflikter mellem disse
aktiviteter og mellem de af dets forskellige kunder, som modtager disse tjenester.

Artikel 39

Yderligere krav vedrgrende prissaetning af udbud i forbindelse med udstedelse af

finansielle instrumenter
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal have indfert systemer, kontroller og procedurer til at
identificere og forhindre eller handtere interessekonflikter, der opstar i forbindelse
med en mulig under- eller overprissaetning af en udstedelse eller relevante parters
deltagelse i processen. Navnlig skal investeringsselskaberne som minimum opstille,
gennemfgre og til stadighed have interne ordninger til at sikre begge falgende
forhold:

a)  at prissetningen af udbuddet ikke fremmer andre kunders eller selskabets egne
interesser pa en made, der kan stride mod udstederens interesser, og

b)  at forhindre eller handtere en situation, hvor personer med ansvar for levering
af tjenesteydelser til selskabets investeringskunder er direkte involveret i
afgerelser om selskabsfinansieringsradgivning til udstederen om prissatning.

Investeringsselskaberne skal oplyse kunder om, hvordan anbefalingen med hensyn til
udbudsprisen og den dermed forbundne tidsplan fastsaettes. Selskabet skal serlig
oplyse udstederen om og med denne drgfte alle afdeknings- eller
stabiliseringsstrategier, som dette patenker at gennemfgre i forbindelse med
udbuddet, herunder hvordan disse strategier kan pavirke udstederens interesser.
Under udbudsproceduren skal selskaberne ogsa treffe alle rimelige foranstaltninger
til at holde udstederen orienteret om udviklingen for sa vidt angar prissatningen af
udstedelsen.
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Artikel 40
Yderligere krav vedrgrende placering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, som placerer finansielle instrumenter, skal opstille,
gennemfare og til stadighed have effektive ordninger til at forhindre, at anbefalinger
om placering pavirkes pa en uhensigtsmassig made af eksisterende eller fremtidige
forbindelser.

Investeringsselskaberne skal opstille, gennemfgre og til stadighed have effektive
interne ordninger til at forhindre eller handtere interessekonflikter, der opstar,
safremt personer med ansvar for levering af tjenesteydelser til selskabets
investeringskunder er direkte involveret i afgarelser om anbefalinger til udstederen
om allokering.

Investeringsselskaberne ma ikke modtage betalinger eller fordele fra en tredjepart,
medmindre sadanne betalinger eller fordele opfylder kravene vedrgrende tilskyndelse
i artikel 24 i direktiv 2014/65/EU. Serlig anses faglgende praksisser ikke for at
opfylde kravene og betragtes derfor som ikke-acceptable:

a) en allokering foretaget for at tilskynde til betalingen af uforholdsmaessigt hgje
gebyrer for ikke-relaterede tjenesteydelser leveret af investeringsselskabet
("laddering™), sasom uforholdsmassigt hgje gebyrer eller provisioner betalt af
en investeringskunde eller et uforholdsmaessigt hgjt forretningsvolumen ved
normalt  provisionsniveau foranlediget af investeringskunden som
kompensation for at modtage en tildeling af udstedelsen

b) en allokering foretaget til en leder eller en medarbejder hos en eksisterende
eller potentiel udsteder som vederlag for en fremtidig eller tidligere tildeling af
forretninger inden for selskabsfinansiering ("'spinning™)

c) en allokering, der udtrykkeligt eller implicit er betinget af modtagelsen af
fremtidige ordrer fra en investeringskunde eller en enhed, hvori investoren er
medarbejder, eller dennes kegb af en anden tjenesteydelse fra
investeringsselskabet.

Investeringsselskaberne skal opstille, gennemfgre og til stadighed have en
allokeringspolitik, der fastleegger proceduren for udvikling allokeringsanbefalinger.
Allokeringspolitikken skal geres tilgeengelig for udstederen forud for indgaelsen af
en aftale om placeringstjenester. Politikken skal indeholde relevante oplysninger, der
pa det tidspunkt foreligger om den foreslaede allokeringsmetode for udstedelsen.

Investeringsselskaberne  skal  inddrage  udstederen i  drgftelser om
placeringsprocessen, for at selskabet kan forsta og tage hensyn til kundens interesser
og mal. Investeringsselskabet skal med henblik pa transaktionen indhente
udstederens godkendelse af dets foreslaede allokering efter kundetype i henhold til
allokeringspolitikken.

Artikel 41
Yderligere krav vedrgrende radgivning, distribution og egenplacering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal have fastlagt systemer, kontroller og procedurer til at
identificere og handtere de interessekonflikter, der opstdr i forbindelse med
leveringen af investeringsservice til en investeringskunde vedrgrende deltagelse i en
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ny udstedelse, hvor investeringsselskabet modtager provisioner, gebyrer eller
monetaere eller ikke-monetaere fordele for at arrangere udstedelsen. Alle provisioner,
gebyrer eller moneteere eller ikke-monetere ydelser skal opfylde kravene i artikel 24,
stk. 7, 8 og 9, i direktiv 2014/65/EU og vaere dokumenteret i selskabets politikker
vedrgrende interessekonflikter samt afspejlet i selskabets ordninger for tilskyndelser.

Investeringsselskaber, som deltager i placering af finansielle instrumenter udstedt af
dem selv eller af enheder inden for samme koncern til deres egne kunder, herunder
deres eksisterende indlanskunder i tilfelde af kreditinstitutter, eller investeringsfonde
forvaltet af enheder tilhgrende deres koncern, skal opstille, gennemfgre og til
stadighed have tydelige og effektive ordninger til identifikation, forhindring eller
handtering af de potentielle interessekonflikter, som opstar i forbindelse med denne
aktivitetstype. Sadanne ordninger skal omfatte overvejelser om at afsta fra deltagelse
i aktiviteten, safremt interessekonflikter ikke kan handteres pa en made, sa negative
virkninger for kunder undgas.

Nar oplysning om interessekonflikter er pakraevet, skal investeringsselskaber
overholde kravene i artikel 34, stk. 4, herunder redeggre for af arten af og kilden til
de interessekonflikter, som er forbundet med denne aktivitetstype, og give en
detaljeret fremstilling af de specifikke risici, der er knyttet til sadanne praksisser, for
at seette kunder i stand til at treeffe en investeringsbeslutning pa et oplyst grundlag.

Investeringsselskaber, som tilbyder deres kunder sadanne finansielle instrumenter
udstedt af dem selv eller andre koncernenheder, som er medtaget i beregningen af
tilsynsmaeessige krav, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013%°, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU*! eller Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2014/59/EU?, skal give sddanne kunder yderligere
oplysninger indeholdende en redeggarelse for forskellene mellem det finansielle
instrument og bankindskud for sa vidt angar afkast, risiko, likviditet og beskyttelse
ydet i henhold til Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv 2014/49/EU%.

Artikel 42
Yderligere krav vedrgrende udlan eller kreditformidling i forbindelse med
afsetningsgaranti eller placering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Hvis et tidligere udlan eller en tidligere kredit, som er ydet til udstederen af et
investeringsselskab eller en enhed inden for samme koncern, kan tilbagebetales med
provenuet fra en udstedelse, skal investeringsselskabet have indfgrt ordninger til at

20

21

22

23

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udgve
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om &ndring
af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 af
27.6.2013, s. 338).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsat for genopretning
og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF
og Europa-Parlamentets og Raédets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr.
648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2014/49/EU af 16. april 2014 om indskudsgarantiordninger
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 149).
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identificere og forhindre eller handtere interessekonflikter, der kan opsta som resultat
heraf.

Hvis de indferte ordninger til handtering af interessekonflikter viser sig at veere
utilstreekkelige til at sikre, at risikoen for, at udstederen lider skade, forhindres, skal
investeringsselskaberne oplyse udstederen om de specifikke interessekonflikter, som
er opstaet i forbindelse med deres eller koncernenhedernes aktiviteter som
kreditformidler samt deres aktiviteter i forbindelse med verdipapirudbuddet.

Der skal i henhold til investeringsselskabers politik vedrgrende interessekonflikter
kreeves udveksling af oplysninger om udstederens finansielle situation med
gruppeenheder, der fungerer som kreditformidlere, safremt dette ikke er i strid med
oplysningsbarrierer fastsat af selskabet til beskyttelse af en kundes interesser.

Artikel 43
Fortegnelser vedrgrende afsetningsgaranti eller placering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal have dokumentation for indholdet af og tidspunkter for
anvisninger modtaget fra kunder. Der skal for hver aktivitet fares en fortegnelse over
trufne allokeringsafgarelser for at skabe et fuldstendigt revisionsspor mellem de
bevaegelser, der er registreret pa kunders konti, og de anvisninger,
investeringsselskabet har modtaget. Seerlig skal den endelige allokering til hver
investeringskunde tydeligt begrundes og registreres. Det fuldstendige revisionsspor
af de veesentlige trin i processen vedrgrende afseetningsgaranti og placering skal
gares tilgaengeligt for de kompetente myndigheder ved anmodning.

KAPITEL Il

VILKAR FOR DRIFT AF INVESTERINGSSELSKABER

AFDELING 1
OPLYSNINGER TIL KUNDER OG POTENTIELLE KUNDER

Artikel 44
Krav om reelle, klare og ikkevildledende oplysninger
(artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal sikre, at alle de oplysninger, de sender til eller udbreder pa
en sadan made, at de sandsynligvis modtages af detailkunder eller professionelle
kunder eller potentielle detailkunder eller potentielle professionelle kunder, herunder
markedsfaringsmateriale, opfylder betingelserne i stk. 2-8.

Investeringsselskaberne skal sikre, at oplysningerne i stk. 1 opfylder fglgende
betingelser:

a)  oplysningerne indeholder investeringsselskabets navn

b)  oplysningerne er ngjagtige og indeholder altid en reel og tydelig angivelse af
relevante risici ved henvisning til mulige fordele ved en investeringsservice
eller finansielt instrument
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c) i oplysningerne er der ved angivelse af relevante risici benyttet en
skriftstgrrelse, som mindst svarer til den primare skriftstarrelse, der er anvendt
ved affattelsen af oplysningerne i deres helhed, samt et layout, der sikrer, at en
sadan angivelse fremtraeder tydeligt

d) oplysningerne er tilstrekkelige til og er fremlagt pa en sadan made, at de kan
forventes at blive forstaet af et gennemsnitligt medlem af den malgruppe, som
de er henvendt til, eller som kan forventes at modtage dem

e) oplysningerne ma ikke tilslgre, sveekke eller fordunkle vasentlige punkter,
erkleringer eller advarsler

f)  oplysningerne er affattet konsekvent pa det samme sprog for sa vidt angar hele
det informations- og markedsfgringsmateriale, der leveres til den enkelte
kunde, medmindre denne har accepteret at modtage oplysninger pa mere end ét

sprog

g) oplysningerne er ajourfgrte og relevante i forhold til de anvendte
kommunikationsmidler.

Safremt der i oplysningerne foretages en sammenligning af investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser, finansielle instrumenter eller personer, der yder
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser, skal investeringsselskaberne
sikre, at folgende betingelser er opfyldt:

a)  sammenligningen er meningsfuld og fremlagt pa en reel og afbalanceret made
b)  kilderne til de oplysninger, der anvendes i sammenligningen, er angivet
c) de nggledata og forudsetninger, der anvendes i sammenligningen, er medtaget.

Hvis oplysningerne indeholder en angivelse af den historiske udvikling for et
finansielt instrument, et finansielt indeks eller en investeringsservice, skal
investeringsselskaberne sikre, at fglgende betingelser er opfyldt:

a)  angivelsen er ikke den mest fremtreedende del af meddelelsen

b)  der skal medtages passende oplysninger om udviklingen i de foregaende fem ar
eller i hele den periode, hvori det finansielle instrument er blevet tilbudt, det
finansielle indeks er blevet udarbejdet, eller investeringsservicen er blevet ydet,
hvis denne periode er kortere end fem ar, eller i en lengere periode, som
selskabet fastsetter, og under alle omstendigheder baseret pa oplysninger for
hele tolvmaneders perioder

c) oplysningernes referenceperiode og kilde er tydeligt angivet

d)  oplysningerne indeholder en tydelig advarsel om, at tallene er historiske, og at
en historisk udvikling ikke er en palidelig indikator for den fremtidige
udvikling

e) hvis oplysningerne er baseret pa belgb i en anden valuta end den, som
anvendes i den medlemsstat, hvor detailkunden eller den potentielle
detailkunde er hjemmehgrende, er valutaen angivet tydeligt sammen med en
advarsel om, at afkast kan stige eller falde som felge af udsving i
valutakurserne

f)  hvis oplysningerne er baseret pa bruttobelgb, angives konsekvenserne af
provisioner, gebyrer eller andre omkostninger.
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Hvis oplysningerne omfatter eller der i disse henvises til en simuleret historisk
udvikling, skal investeringsselskaberne sikre, at oplysningerne vedrgrer et finansielt
instrument eller et finansielt indeks, og at fglgende betingelser er opfyldt:

a) den simulerede historiske udvikling er baseret pa den faktiske historiske
udvikling i et eller flere finansielle instrumenter eller finansielle indekser, som
er de samme eller stort set de samme som, eller som tjener som underliggende
instrumenter eller indekser for, det pagaldende finansielle instrument

b)  for sa vidt angar den faktiske historiske udvikling i litra a), er betingelserne i
stk. 4, litra a)-c), ) og ), opfyldt

c) oplysningerne indeholder en tydelig advarsel om, at tallene henviser til en
simuleret historisk udvikling, og at en historisk udvikling ikke er en palidelig
indikator for den fremtidige udvikling.

Hvis der i oplysningerne indgar oplysninger om en fremtidig udvikling, skal
investeringsselskaber sikre, at falgende betingelser er opfyldt:

a) oplysningerne er ikke baseret pa og henviser ikke til en simuleret historisk
udvikling

b)  oplysningerne er baseret pa rimelige forudsatninger, som understgttes af
objektive data

c) hvis oplysningerne er baseret pa bruttobelgb, angives konsekvenserne af
provisioner, gebyrer eller andre omkostninger

d) oplysningerne er baseret pa udviklingsscenarier under forskellige
markedsforhold (bade negative og positive scenarier) og afspejler arten af og
risici ved de specifikke instrumenttyper, som analysen omfatter

e)  oplysningerne indeholder en tydelig advarsel om, at sadanne prognoser ikke er
en palidelig indikator for den fremtidige udvikling.

Hvis der i oplysningerne henvises til en serlig skattebehandling, skal det tydeligt
angives, at skattebehandlingen afhanger af den enkelte kundes individuelle situation
og kan &ndre sig fremover.

| oplysningerne ma en kompetent myndigheds navn ikke anvendes pa en sadan made,
at det antydes, at denne myndighed anbefaler eller godkender investeringsselskabets
produkter eller tjenesteydelser.

Artikel 45
Oplysninger om kundekategorisering
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal oplyse nye kunder og nuveerende kunder, som
investeringsselskabet for nylig har kategoriseret i henhold direktiv 2014/65/EU, om
deres kategorisering som detailkunde, professionel kunde eller godkendt modpart i
overensstemmelse med navnte direktiv.

Investeringsselskaberne skal oplyse deres kunder pa et varigt medium om deres ret til
at anmode om en anden kategorisering og om begraensningerne i graden af
kundebeskyttelse, som en anden kategorisering vil medfare.

Investeringsselskaberne kan enten pa eget initiativ eller pa anmodning af den
pageeldende kunde behandle en kunde pa fglgende made:
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a)  som professionel kunde eller detailkunde, hvis den pagaldende kunde ellers
kunne Klassificeres som en godkendt modpart i henhold til af artikel 30, stk. 2,
i direktiv 2014/65/EU

b)  som detailkunde, hvis den pagealdende kunde betragtes som en professionel
kunde i henhold til afsnit I i bilag Il til direktiv 2014/65/EU.

Artikel 46
Generelle krav vedrgrende oplysninger til kunder
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal rettidigt, inden en kunde eller en potentiel kunde bliver
bundet af en aftale om ydelse af investeringsservice eller levering af accessoriske
tjenesteydelser eller far leveringen af disse tjenesteydelser, alt efter hvad der falder
farst, give kunden eller den potentielle kunde falgende oplysninger:

a)  vilkarene for en sadan aftale

b)  de oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 47, vedrgrende den pageeldende
aftale eller den pageldende investeringsservice eller de pageldende
accessoriske tjenesteydelser.

Investeringsselskaberne skal rettidigt inden ydelsen af investeringsservice eller
leveringen af accessoriske tjenesteydelser til kunder eller potentielle kunder give de
oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 47-50.

De i stk. 1 og 2 omhandlede oplysninger skal gives pa et varigt medium eller ved
hjeelp af et websted (nar det ikke udger et varigt medium), forudsat at betingelserne i
artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

Investeringsselskaberne skal rettidigt underrette en kunde om enhver vesentlig
@ndring i de oplysninger i henhold til artikel 47-50, som er relevant for en
tjenesteydelse, som selskabet leverer til den pagaldende kunde. Underretningen sker
pa et varigt medium, hvis de oplysninger, den vedrgrer, blev givet pa et varigt
medium.

Investeringsselskaberne skal sikre, at oplysningerne i markedsferingsmateriale er i
overensstemmelse med oplysninger, som selskabet giver sine kunder som led i
investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser.

Markedsfgringsmateriale, der indeholder et tiloud eller en opfordring af
nedenstaende art med en pracisering af, hvorledes der kan svares, eller en
svarformular, skal tillige indeholde de af de i artikel 47-50 omhandlede oplysninger,
som er relevante for tilbuddet eller opfordringen:

a) et tilbud om at indgd en aftale om et finansielt instrument eller en
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser med den person, der
svarer pa meddelelsen

b)  en opfordring til den person, der svarer pa meddelelsen, om at komme med et
tilbud om at indgd en aftale om et finansielt instrument eller
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser.

Farste afsnit finder imidlertid ikke anvendelse, hvis den potentielle kunde for at svare
pa et tilbud eller en opfordring i markedsfaringsmaterialet skal henholde sig til et
eller flere andre dokumenter, som alene eller ssmmen indeholder disse oplysninger.
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Artikel 47

Oplysninger om investeringsselskabet og dettes tjenesteydelser til kunder og potentielle

kunder
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal give kunder eller potentielle kunder fglgende generelle
oplysninger, nar det er relevant:

a)  investeringsselskabets navn og adresse med de ngdvendige kontaktoplysninger,
sa kunderne kan kommunikere effektivt med selskabet

b)  de sprog, pa hvilke kunden kan kommunikere med investeringsselskabet og
modtage dokumenter og andre oplysninger fra dette

c) de kommunikationsmetoder, der skal anvendes mellem investeringsselskabet
og kunden, herunder om ngdvendigt metoderne for afsendelse og modtagelse
af ordrer

d) en erklering om, at investeringsselskabet er meddelt tilladelse med angivelse
af navn og kontaktadresse pa den kompetente myndighed, der har meddelt
tilladelsen

e)  hvis investeringsselskabet handler gennem en tilknyttet agent, oplyses dette
med angivelse af den medlemsstat, hvor agenten er registreret

f)  arten og hyppigheden af samt tidsplanen for de rapporter om udfgrelse af
tjenesteydelsen, som investeringsselskabet skal give kunden, jf. artikel 25, stk.
6, i direktiv 2014/65/EU

g) hvis investeringsselskabet opbevarer kunders finansielle instrumenter eller
midler, gives en kortfattet beskrivelse af de foranstaltninger, som selskabet
treeffer med henblik pa at beskytte disse finansielle instrumenter eller midler,
herunder  narmere  oplysninger om  relevante investor-  eller
indskudsgarantiordninger, som geelder for selskabet i kraft af dets virksomhed i
en medlemsstat

h)  en beskrivelse, eventuelt i resuméform, af virksomhedens politik vedrgrende
interessekonflikter i overensstemmelse med artikel 34

i)  pa anmodning af kunden, naermere oplysninger om den pagaldende politik
vedrgrende interessekonflikter pa et varigt medium eller ved hjelp af et
websted (ndr det ikke udger et varigt medium), forudsat at betingelserne i
artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

Oplysningerne i litra a)-i) gives rettidigt inden levering af investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser til kunder eller potentielle kunder.

Investeringsselskaberne skal, safremt de udfgrer portefgljepleje, indfgre en passende
evaluerings- og sammenligningsmetode sasom et relevant benchmark, der er baseret
pa kundens investeringsmal og de typer finansielle instrumenter, som kundens
portefglje indeholder, saledes at den kunde, tjenesteydelsen leveres til, kan vurdere
selskabets resultater.

Safremt investeringsselskaberne tilbyder en kunde eller en potentiel kunde
portefeljepleje, skal de ud over de i stk. 1 kreevede oplysninger give kunden de af de
fglgende oplysninger, der er relevante:
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a) oplysninger om metoden for og hyppigheden af verdiansettelsen af de
finansielle instrumenter i kundeportefaljen

b)  neermere oplysninger om en eventuel uddelegering af den skensmassige
forvaltning af alle eller en del af de finansielle instrumenter eller midler i
kundens portefalje

c) en specifikation af et benchmark, som udviklingen i kundens portefglje vil
blive holde op imod

d) de typer finansielle instrumenter, der kan indga i kundeportefaljen, og de typer
transaktioner der kan gennemfgres i sadanne instrumenter, herunder eventuelle
begraensninger

e) forvaltningsmalene samt det risikoniveau, der skal afspejles ved forvalterens
udgvelse af skan, og specifikke begraensninger i dette skan.

Oplysningerne i litra a)-e) gives rettidigt inden levering af investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser til kunder eller potentielle kunder.

Artikel 48
Oplysninger om finansielle instrumenter
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal rettidigt inden levering af investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser til kunder eller potentielle kunder give disse en generel
beskrivelse af arten af og risici ved finansielle instrumenter under serlig hensyntagen
til kundens kategorisering som enten detailkunde, professionel kunde eller godkendt
modpart. | beskrivelsen skal der sa tilpas detaljeret, at kunden sattes i stand til at
treeffe investeringsbeslutninger pa et oplyst grundlag, redegares for den specifikke
type instrumenter, det finansielle instruments funktion og udvikling under forskellige
markedsforhold, herunder bade positive og negative forhold, samt de sarlige risici,
der er forbundet med denne type instrumenter.

Den i stk. 1 omhandlede beskrivelse af risici skal, nar det er relevant for den
specifikke type instrumenter og kundens status og viden, omfatte falgende:

a) risiciene ved den pageldende type finansielle instrumenter, herunder en
redegerelse for gearing og dennes virkninger, samt risikoen for at miste hele
investeringen og risici knyttet til udstederens insolvens og dermed forbundne
handelser sasom bail-in

b)  prisvolatiliteten for sadanne instrumenter og eventuelle begrensninger i
adgangen til markedet for sddanne instrumenter

c) oplysninger om hindringer eller begrensninger for desinvestering, f.eks. for
illikvide finansielle instrumenter eller finansielle instrumenter med en fastlagt
investeringsperiode, herunder en illustration af mulige exitmetoder
og -konsekvenser, mulige begreensninger for salget af det finansielle instrument
og forventet tidsramme herfor, far de oprindelige omkostninger forbundet med
transaktioner i denne type finansielle instrumenter genvindes

d) det forhold, at transaktioner i sadanne instrumenter for investor kan vere
forbundet med  finansielle og andre  forpligtelser,  herunder
eventualforpligtelser, ud over omkostningerne til anskaffelse af instrumenterne
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e) eventuelle margenkrav eller lignende forpligtelser, der geelder for denne type
instrumenter.

Hvis et investeringsselskab giver en detailkunde eller en potentiel detailkunde
oplysninger om et finansielt instrument, der pa det pageeldende tidspunkt udbydes til
offentligheden, og der er offentliggjort et prospekt i forbindelse med udbuddet i
overensstemmelse med direktiv 2003/71/EF, skal selskabet rettidigt inden leveringen
af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder eller potentielle
kunder oplyse disse om, hvor prospektet er gjort tilgeengeligt for offentligheden.

Nar et finansielt instrument bestar af to eller flere forskellige finansielle instrumenter
eller tjenester, skal investeringsselskabet give en passende beskrivelse af det
finansielle instruments retlige karakter, instrumentets bestanddele samt af maden,
hvorpa samspillet mellem bestanddelene pavirker risiciene ved investeringen.

| tilfeelde af finansielle instrumenter, der omfatter en garanti eller kapitalbeskyttelse,
skal investeringsselskabet give en kunde eller en potentiel kunde oplysninger om
omfanget og arten af en sadan garanti eller kapitalbeskyttelse. Nar garantien stilles af
tredjepart, skal oplysningerne om garantien indeholde en narmere beskrivelse af
garanten og garantien, saledes at kunden eller den potentielle kunde kan foretage en
rimelig vurdering af garantien.

Artikel 49

Oplysninger om opbevaring af kunders finansielle instrumenter eller kunders midler

(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der opbevarer finansielle instrumenter eller midler tilhgrende
kunder, skal, hvor det er relevant, give disse kunder eller potentielle kunder de i stk.
2-7 omhandlede oplysninger.

Hvis en kundes eller potentiel kundes finansielle instrumenter eller midler kan
opbevares af tredjepart pa investeringsselskabets vegne, skal investeringsselskabet
oplyse dette til kunden eller den potentielle kunde sammen med oplysninger om det
ansvar, som investeringsselskabet i henhold til national lovgivning patager sig for
tredjeparts handlinger eller undladelser, og om konsekvenserne for kunden, hvis
tredjepart bliver insolvent.

Hvis kundens eller den potentielle kundes finansielle instrumenter i henhold til
national lovgivning kan feres pa en omnibuskonto af tredjepart, skal
investeringsselskabet oplyse kunden herom sammen med en tydelig advarsel om de
dermed forbundne risici.

Hvis kunders finansielle instrumenter, der opbevares af tredjepart, i henhold til
national lovgivning ikke kan identificeres serskilt fra denne tredjeparts eller
investeringsselskabets egne finansielle instrumenter, skal investeringsselskabet
oplyse kunden eller den potentielle kunde herom sammen med en tydelig advarsel
om de dermed forbundne risici.

Hvis konti, hvorpa der fares finansielle instrumenter eller midler, som tilhgrer en
kunde eller en potentiel kunde, er eller vil blive underlagt lovgivningen i en anden
jurisdiktion end en medlemsstats, skal investeringsselskabet oplyse kunden eller den
potentielle kunde herom og gere opmarksom pa, at kundens eller den potentielle
kundes rettigheder i forbindelse med navnte finansielle instrumenter eller midler kan
blive pavirket som falge heraf.
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Et investeringsselskab skal oplyse kunden om, hvorvidt selskabet har eller kan have
stillet sikkerhed for eller har eller kan have pant i kundens finansielle instrumenter
eller midler, eller har eller kan have modregningsret i relation til disse instrumenter
eller midler, og om muligt vilkarene herfor. Nar det er relevant, oplyser det ogsa
kunden om, at en depositar kan have stillet sikkerhed for eller have pant i disse
instrumenter eller midler eller kan have modregningsret i relation til dem.

Far et investeringsselskab indgar i ordninger for vaerdipapirfinansieringstransaktioner
for sa vidt angar finansielle instrumenter, som det opbevarer pa en kundes vegne,
eller for det pa anden made anvender de finansielle instrumenter for egen regning
eller for en anden kundes regning, skal det pa et varigt medium rettidigt inden
anvendelsen af disse instrumenter give kunden klare, fuldstendige og ngjagtige
oplysninger om forpligtelserne og ansvarsomraderne for investeringsselskabet for sa
vidt angar anvendelsen af de pagaldende finansielle instrumenter, herunder vilkarene
for tilbagelevering af de finansielle instrumenter og de hermed forbundne risici.

Artikel 50
Oplysninger vedragrende omkostninger og dertil knyttede gebyrer
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa at oplyse kunder om alle omkostninger og gebyrer i henhold til
artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU skal investeringsselskaber opfylde de
detaljerede krav i stk. 2-10.

Uden at det bergrer forpligtelserne i artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU skal
investeringsselskaber, som leverer investeringsservice til professionelle kunder, have
ret til med disse kunder at indga en aftale om begranset anvendelse af de detaljerede
krav i denne artikel. Investeringsselskaber ma ikke indga en aftale om sadanne
begreensninger, nar der er tale om investeringsradgivning eller portefaljepleje, eller
nar — uanset den leverede investeringsservice — de pagaldende finansielle
instrumenter omfatter et derivat.

Uden at det bergrer forpligtelserne i artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU skal
investeringsselskaber, der leverer investeringsservice til godkendte modparter, have
ret til at indgd en aftale om begranset anvendelse af de detaljerede krav i denne
artikel, undtagen nar — uanset den leverede investeringsservice — de pagaldende
finansielle instrumenter omfatter et derivat, og den godkendte modpart patenker at
tilbyde dem til sine kunder.

| forbindelse med ex ante- og ex post-oplysninger om omkostninger og gebyrer til
kunder skal investeringsselskaber aggregere fglgende:

a) alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer palagt af investeringsselskabet
eller andre parter, safremt kunden er sendt videre til sddanne andre parter, for
investeringsservice og/eller accessoriske tjenesteydelser leveret til kunden og

b) alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer i forbindelse med produktion og
forvaltning af de finansielle instrumenter.

De i litra a) og b) omhandlede omkostninger er opfert i bilag Il til denne forordning.
Med henblik pa litra a) skal betalinger fra tredjepart, som investeringsselskaber har
modtaget i forbindelse med investeringsservice leveret til en kunde, angives sarskilt,
og de aggregerede omkostninger og gebyrer skal sammenlaegges og udtrykkes bade
som et pengebelgb og som en procentdel.
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Hvis en del af de samlede omkostninger og gebyrer skal betales i eller repraesenterer
et belgb i udenlandsk valuta, skal investeringsselskaberne angive, hvilken valuta, der
er tale om, samt de galdende omregningskurser og -omkostninger.
Investeringsselskaberne skal tillige oplyse om betalingsbetingelser eller betingelser
for andre ydelser.

| forbindelse med oplysninger om produktomkostninger og gebyrer, som ikke er
medtaget i investeringsinstitutternes dokument med central investorinformation, skal
investeringsselskaberne beregne og oplyse disse omkostninger, f.eks. ved at kontakte
investeringsinstitutternes administrationsselskaber for at indhente de relevante
oplysninger.

Forpligtelsen til rettidigt at levere fuldstendige ex ante-oplysninger om de
aggregerede omkostninger og gebyrer vedrgrende det finansielle instrument, den
leverede investeringsservice eller de leverede accessoriske tjenesteydelser skal finde
anvendelse pa investeringsselskaberne i falgende situationer:

a)  hvis investeringsselskabet anbefaler eller markedsfarer finansielle instrumenter
til kunder, eller

b) hvis, for sd vidt angar det pageldende finansielle instrument,
investeringsselskabet, som leverer investeringsservice, i henhold til relevant
EU-ret er forpligtet til at give kunder et dokument med central
investorinformation fra investeringsinstitutterne eller vedrgrende PRIIP'er.

Investeringsselskaber, som ikke anbefaler eller markedsfarer et finansielt instrument
til kunden, eller som i henhold til relevant EU-ret ikke er forpligtet til at give denne
et dokument med central investorinformation, skal oplyse deres kunder om alle
omkostninger og gebyrer vedrgrende den leverede investeringsservice eller de
leverede accessoriske tjenesteydelser.

Hvis mere end ét investeringsselskab leverer investeringsservice eller accessoriske
tjenesteydelser til kunden, skal hvert investeringsselskab oplyse om omkostningerne
vedrgrende den investeringsservice eller de accessoriske tjenesteydelser, som det
leverer. Et investeringsselskab, der til sine kunder anbefaler eller markedsfarer
tjenesteydelser, som et andet selskab leverer, skal aggregere omkostninger og
gebyrer vedrgrende sine egne tjenesteydelser og omkostninger og gebyrer
vedrgrende de tjenester, som det andet selskab leverer. Et investeringsselskab skal
tage hensyn til omkostninger og gebyrer vedrerende andre selskabers levering af
anden investeringsservice eller andre accessoriske tjenesteydelser, hvis dette har
henvist kunden til disse andre selskaber.

Ved beregning af omkostninger og gebyrer pa ex ante-basis skal
investeringsselskaber benytte de faktisk medgaede omkostninger som proxy for de
forventede omkostninger og gebyrer. Hvis de faktiske omkostninger ikke foreligger,
skal investeringsselskabet foretage rimelige sken over disse omkostninger.
Investeringsselskaberne skal revidere ex ante-antagelserne pa grundlag af ex post-
erfaringer og om ngdvendigt justere disse antagelser.

Investeringsselskaberne skal levere arlige ex post-oplysninger om alle omkostninger
og gebyrer vedrgrende savel det eller de finansielle instrumenter som
investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser, safremt de har anbefalet eller
markedsfart det eller de finansielle instrumenter, eller safremt de, for sa vidt angar
det eller de finansielle instrumenter, har givet kunden et dokument med central
investorinformation og de har eller har haft et lgbende forhold til kunden i lgbet af
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10.

aret. Sadanne oplysninger skal baseres pa medgaede omkostninger og skal leveres pa
et individuelt grundlag.

Investeringsselskaberne kan velge at levere sadanne aggregerede oplysninger om
omkostninger og gebyrer vedrgrende den pagealdende investeringsservice og de
finansielle instrumenter sammen med allerede forekommende periodisk rapportering
til kunder.

Investeringsselskaber skal i forbindelse med levering af investeringsservice give
deres kunder en illustration, der viser den samlede virkning af omkostninger pa
afkastet. En sadan illustration skal leveres pa savel ex ante- som ex post-basis.
Investeringsselskaberne skal sikre, at illustrationen opfylder falgende krav:

a) illustrationen viser virkningen af de samlede omkostninger og gebyrer for
investeringens afkast
b) illustrationen viser alle forventede omkostningsmaksima eller —udsving, og
c) illustrationen ledsages af en beskrivelse af illustrationen.
Artikel 51

Oplysninger, der fremlaegges i henhold til direktiv 2009/65/EF og forordning (EU) nr.

1286/2014
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, som distribuerer andele i institutter for kollektiv investering eller
PRIIP'er, skal endvidere oplyse deres kunder om alle andre omkostninger og dertil knyttede
gebyrer vedrgrende produktet, som muligvis ikke er medtaget i dokumentet med central
investorinformation fra investeringsinstitutterne eller vedrgrende PRIIP'er, og om
omkostninger og gebyrer vedrgrende deres levering af investeringsservice i relation til det
pagaldende finansielle instrument.

AFDELING 2
INVESTERINGSRADGIVNING

Artikel 52
Oplysninger om investeringsradgivning
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal Kklart og kortfattet redegere for, om og hvorfor
investeringsradgivning kvalificeres som uafhaengig eller ikke-uafhaengig, samt for
typen og arten af geeldende begransninger, herunder forbuddet mod at modtage og
beholde incitamenter ved ydelse af investeringsradgivning pa et uafhangigt
grundlag.

Nar radgivning tilbydes eller ydes til den samme kunde pa savel et uafhangigt som
et ikke-uafhaengigt grundlag, skal investeringsselskaberne forklare omfanget af
begge tjenesteydelser, sa investorer kan forsta forskellene mellem dem, og ikke
praesentere sig selv som en uafhangig investeringsradgiver for den samlede aktivitet.
Selskaberne ma i deres kommunikation med kunder ikke ungdigt fremhaeve deres
uafhengige  investeringsradgivning pa  bekostning  af  ikke-uafhangig
investeringsservice.

Investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning pa et uafhangigt eller ikke-
uafheaengigt grundlag, skal over for kunden redegere for det udvalg af finansielle
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instrumenter, de kan anbefale, herunder deres forhold til udstederne eller
leverandgarerne af instrumenterne.

Investeringsselskaberne skal fremleegge en beskrivelse af de typer finansielle
instrumenter, som er under overvejelse, af udvalget af finansielle instrumenter og, alt
efter tjenesteydelsens omfang, leverandgrerne opdelt pa type instrument samt, i
tilfelde af uafhaengig radgivning, desuden af, hvordan den leverede tjenesteydelse
opfylder betingelserne for ydelse af investeringsradgivning pa et uafhangigt
grundlag, samt af de faktorer, som investeringsselskabet tager hensyn til i forbindelse
med udvalgelsen af de finansielle instrumenter, som anbefales, sasom risiciene ved
disse samt deres omkostninger og kompleksitet.

Nar et investeringsselskab, som yder investeringsradgivning pa et uafheaengigt
grundlag, wvurderer et udvalg af finansielle instrumenter, som omfatter
investeringsselskabets egne finansielle instrumenter eller sadanne, som udstedes eller
leveres af enheder med taette forbindelser eller et andet teet juridisk eller gkonomisk
forhold til investeringsselskabet, samt andre instrumenter, hvis udstedere eller
leverandgrer ikke er knyttet sammen af sadanne forbindelser eller forhold, skal
investeringsselskabet for hver type finansielt instrument sarskilt identificere det
udvalg af finansielle instrumenter, som udstedes eller leveres af enheder, som ikke
har forbindelser til investeringsselskabet.

Investeringsselskaber, som periodisk vurderer af egnetheden af de anbefalinger, der
fremseettes i henhold til artikel 54, stk. 12, skal oplyse samtlige fglgende elementer:

a)  hyppigheden og omfanget af den periodiske egnethedsvurdering og, hvor det er
relevant, de betingelser, som udlgser denne vurdering

b) i hvilket omfang tidligere indhentede oplysninger vil veere genstand for fornyet
vurdering

c)  maden, hvorpa en ajourfert anbefaling kommunikeres til kunden.

Artikel 53
Investeringsradgivning pa et uafhangigt grundlag
(artikel 24, stk. 4 og 7, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, som yder investeringsradgivning pa et uafhaengigt grundlag,
skal definere og gennemfgre en udvalgelsesproces til at vurdere og sammenligne et
tilstreekkeligt udvalg af finansielle instrumenter, der findes pa markedet, i henhold til
artikel 24, stk. 7, litra a), i direktiv 2014/65/EU. Udvealgelsesprocessen skal omfatte
fglgende elementer:

a)  hvorvidt antallet af og variationen i de overvejede finansielle instrumenter er
forholdsmaessige set i lyset af omfanget af den investeringsradgivning, som den
uafhangige investeringsradgiver tilbyder

b)  hvorvidt antallet af og variationen i de overvejede finansielle instrumenter pa
en passende made reprasenterer de finansielle instrumenter, der findes pa
markedet

c)  hvorvidt mangden af finansielle instrumenter, som investeringsselskabet selv
eller enheder med teette forbindelser til dette udsteder, er forholdsmaessig set i
lyset af den samlede mangde af overvejede finansielle instrumenter, og
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d) hvorvidt kriteriet for udveelgelse af de forskellige finansielle instrumenter
omfatter alle relevante aspekter sasom risici, omkostninger og kompleksitet
samt karakteristika for investeringsselskabets kunder og sikrer, at udveelgelsen
af instrumenterne, der kan blive anbefalet, ikke er "biased".

Hvis en sadan sammenligning ikke er mulig pa grund af forretningsmodellen eller
den leverede tjenestes specifikke omfang, ma investeringsselskabet, der yder
investeringsradgivning, ikke praesentere sig selv som uafhangigt.

Et investeringsselskab, der yder investeringsradgivning pa et uafhangigt grundlag og
fokuserer pa visse kategorier eller et bestemt udvalg af finansielle instrumenter, skal
opfylde fglgende krav:

a)  selskabet skal markedsfare sig selv pa en made, der alene er beregnet pa at
tiltreekke kunder med en praference for de pagaldende kategorier eller det
pagaldende udvalg af finansielle instrumenter

b)  selskabet skal af sine kunder kraeve, at de angiver, at de kun er interesserede i
at investere i den bestemte kategori eller det bestemte udvalg af finansielle
instrumenter

c)  far leveringen af tjenesten skal selskabet sikre, at dets tjeneste er passende for
enhver ny kunde, i og med at dets forretningsmodel passer til kundens behov
og mal og udvalget af finansielle instrumenter er egnet til kunden. Safremt
dette ikke er tilfeeldet, skal selskabet ikke levere en sadan tjeneste til kunden.

Et investeringsselskab, der tilbyder investeringsradgivning pa savel et uafhangigt
som et ikke-uafhzaengigt grundlag, skal opfylde falgende forpligtelser:

a)  investeringsselskabet oplyser rettidigt inden leveringen af sine tjenester pa et
varigt medium sine kunder om, hvorvidt radgivningen er uafheangig eller ikke-
uafheangig i henhold til artikel 24, stk. 4, litra a), i direktiv 2014/65/EU og de
relevante gennemfarelsesforanstaltninger

b)  investeringsselskabet praesenterer sig selv som uafheaengigt for sa vidt angar sin
virksomhed som helhed, men ger kun dette med henblik pa de tjenesteydelser,
for hvilke det yder investeringsradgivning pa uafhengigt grundlag, og

c)  investeringsselskaberne har indfgrt passende organisatoriske krav og kontroller
til at sikre, at savel de to typer radgivning som de to typer radgivere holdes
tydeligt adskilt fra hinanden, at kunderne ikke kan formodes at blive forvirrede
med hensyn til, hvilken type radgivning, de modtager, og at de modtager den
type radgivning, der er passende for dem. Investeringsselskabet ma ikke tillade,
at en fysisk person yder bade uafhangig og ikke-uafhangig radgivning.

AFDELING 3
EGNETHEDS- OG HENSIGTSMZESSIGHEDSVURDERING

Artikel 54
Egnethedsvurdering og egnethedsrapporter
(artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber ma ikke skabe tvetydighed eller forvirring omkring deres
ansvar i forbindelse med vurdering af egnetheden af investeringstjenester eller
finansielle instrumenter i henhold til artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU. |
forbindelse med egnethedsvurderingen skal selskabet oplyse sine kunder eller
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potentielle kunder klart og tydeligt om, at baggrunden for egnethedsvurderingen er at
gere det muligt for selskabet at handle i kundens bedste interesse.

Hvis investeringsradgivnings- eller portefaljeplejetjenester leveres helt eller delvist
gennem et automatiseret eller semiautomatiseret system, ligger ansvaret for at
foretage egnethedsvurderingen hos det investeringsselskab, der leverer tjenesten, og
begraenses ikke ved anvendelse af et elektronisk system til at na frem til den
personlige anbefaling eller beslutning om at handle.

Investeringsselskaber skal fastleegge omfanget af de oplysninger, der skal indhentes
fra kunder, i lyset af samtlige kendetegn ved de investeringsradgivnings- eller
portefgljeplejetjenester, som skal leveres til disse kunder. Investeringsselskaber skal
fra kunder eller potentielle kunder indhente de oplysninger, der er ngdvendige for, at
selskabet kan danne sig et billede de vaesentlige fakta om kunden og fa et rimeligt
grundlag for under hensyntagen til den leverede tjenestes art og omfang at
konkludere, at den specifikke transaktion, der anbefales eller skal udfgres som led i
portefaljepleje, opfylder falgende kriterier:

a) Den er i overensstemmelse med den pagaldende kundes investeringsmal,
herunder kundens risikotolerance.

b) Den er af en sadan art, at kunden finansielt er i stand til at beere dermed
forbundne investeringsrisici, der er i overensstemmelse med kundens
investeringsmal.

c) Den er af en sadan art, at kunden har den ngdvendige erfaring og den
ngdvendige viden til at kunne forsta risiciene ved transaktionen eller
portefaljeplejen.

Hvis et investeringsselskab yder investeringsservice til en professionel kunde, er det
berettiget til at antage, at i forbindelse med de produkter, transaktioner og
tjenesteydelser, for hvilke kunden er klassificeret som professionel, har kunden den
ngdvendige erfaring og den ngdvendige viden som omhandlet i stk. 2, litra c).

Hvis investeringsservicen bestar i levering af investeringsradgivning til en
professionel kunde, der er omfattet af afsnit 1 i bilag Il til direktiv 2014/65/EU, er
investeringsselskabet med henblik pa stk. 2, litra b), berettiget til at antage, at kunden
finansielt er i stand til at baere eventuelle tilknyttede investeringsrisici, som er i
overensstemmelse med den pagaeldende kundes investeringsmal.

Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes finansielle situation skal, nar
det er relevant, indeholde oplysninger om kilden til og stgrrelsen af vedkommendes
faste indkomst, aktiver, herunder likvide aktiver, investeringer og faste ejendom samt
vedkommendes lgbende finansielle forpligtelser.

Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes investeringsmal skal, nar det er
relevant indeholde oplysninger om, hvor leenge kunden gnsker at have investeringen,
samt vedkommendes risikovilje og risikoprofil og formalet med investeringen.

Hvis en kunde er en juridisk person eller en gruppe af to eller flere fysiske personer,
eller hvis en eller flere fysiske personer repraesenteres af en anden fysisk person, skal
investeringsselskabet fastlegge og gennemfare politikker for, hvem der skal vere
omfattet af egnethedsvurderingen, og hvordan denne vurdering skal udferes i praksis,
herunder fra hvem oplysninger om viden og erfaring, finansiel situation og
investeringsmal skal indhentes. Investeringsselskabet skal dokumentere denne
politik.
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10.

11.

Nar en fysisk person repreaesenteres af en anden fysisk person, eller nar en juridisk
person, der har bedt om behandling som en professionel kunde i medfer af afsnit 2 i
bilag 1l i direktiv 2014/65/EU, skal gennemga egnethedsvurderingen, skal den
finansielle situation og investeringsmalene veare dem tilhgrende den juridiske person
eller (i forhold til den fysiske person) den underliggende kunde og ikke
repraesentanten. Den viden og erfaring skal tilhgre repraesentanten for den fysiske
person eller personen bemyndiget til at udfgre transaktioner pa vegne af den
underliggende kunde.

Investeringsselskaber skal traeffe rimelige foranstaltninger til at sikre, at de
indhentede oplysninger om deres kunder eller potentielle kunder er palidelige. Dette
skal omfatte, men er ikke begrenset til, falgende:

a)  sikring af, at kunderne er bevidste om vigtigheden af at levere ngjagtige og
ajourfarte oplysninger

b) sikring af, at alle veerktgjer, sasom profilverktgjer for risikovurdering eller
veerktgjer til at vurdere en kundes viden og erfaring, som anvendes ved
egnethedsvurderingen, er egnet til formalet og er passende udformet til at blive
anvendt i forbindelse med kunderne, idet alle begreensninger skal identificeres
og aktivt mindskes som led i egnethedsvurderingsprocessen

c) sikring af, at spgrgsmal, der benyttes under processen, kan forstas af kunderne,
giver et ngjagtigt billede af kundens mal og behov og giver de oplysninger, der
er ngdvendige for at gennemfgre egnethedsvurderingen

d) anvendelse af passende foranstaltninger til at sikre konsistensen af
kundeoplysninger, f.eks. ved at vaere opmarksom pa, om der er abenlyse
mangler i de oplysninger, kunderne har givet.

Investeringsselskaber, der har lgbende forretningsforbindelser med kunden, f.eks.
ved Igbende at yde radgivnings- eller portefgljeplejetjenester, skal besidde og vere i
stand til at dokumentere passende politikker og procedurer til at have tilstreekkelige
og ajourfarte oplysninger om kunder i det omfang, det er ngdvendigt til at opfylde
kravene i stk. 2.

Hvis et investeringsselskab ved levering af investeringsservice i form af
investeringsradgivning eller portefaljepleje ikke far de oplysninger, der kreves i
henhold til artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, ma selskabet ikke anbefale
investeringsservicen eller de finansielle instrumenter til kunden eller den potentielle
kunde.

Investeringsselskaber skal have og kunne dokumentere passende politikker og
procedurer til at sikre, at de forstar arten af og kendetegnene, herunder omkostninger
og risici, ved investeringsservice og finansielle instrumenter, der veelges til deres
kunder, og at de under hensyntagen til omkostninger og kompleksitet vurderer,
hvorvidt tilsvarende investeringsservice eller finansielle instrumenter kan opfylde
deres kundes profil.

Ved levering af investeringsservice i form af investeringsradgivning eller
portefaljepleje ma et investeringsselskab ikke anbefale eller beslutte at handle, hvis
ingen af servicerne eller instrumenterne er egnede kunden.

Ved levering af investeringsradgivning eller portefaljepleje, der omfatter skift af
instrumenter, enten ved at s&lge et instrument og kebe et andet eller ved at udeve
retten til at foretage en andring af et eksisterende instrument, skal
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12.

13.

investeringsselskaber indhente de ngdvendige oplysninger om kundens eksisterende
investeringer og de anbefalede nye investeringer og foretage en analyse af
omkostninger og fordele ved skiftet, saledes at de med rimelighed er i stand til at
dokumentere, at fordelene ved at skifte er stgrre end omkostningerne.

Ved levering af investeringsradgivning skal investeringsselskaber foreleegge en
rapport for detailkunden, der giver et overblik over den leverede radgivning, og
hvordan de leverede anbefalinger er egnede for detailkunden, herunder hvordan de
svarer til kundens mal og personlige forhold set i lyset af den kraevede
investeringsperiode, kundens viden og erfaring og kundens risikovillighed og
tabsevne.

Investeringsselskaber  skal  henlede kunders opmarksomhed pa og i
egnethedsrapporten medtage oplysninger om, hvorvidt de anbefalede tjenester eller
instrumenter ma forventes at kreve, at detailkunden anmoder om en periodisk
gennemgang af de aftalte ordninger.

Hvis et investeringsselskab leverer en tjeneste, der omfatter periodiske
egnethedsvurderinger og rapporter, behgver de efterfglgende rapporter, efter at den
indledende tjeneste er fastlagt, kun at omfatte &ndringer ved de omfattede tjenester
eller instrumenter og/eller kundens forhold og ikke at gentage alle oplysningerne i
den farste rapport.

Investeringsselskaber, som leverer en periodisk egnethedsvurdering, skal for at
forbedre tjenesten gennemga egnetheden af de leverede anbefalinger mindst én gang
om aret. Hyppigheden af denne vurdering skal gges alt efter risikoprofilen for
kunden og typen af finansielle instrumenter, der anbefales.

Artikel 55

Feelles bestemmelser vedrgrende egnetheds- og hensigtsmaessighedsvurdering

(artikel 25, stk. 2 og 3, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal sikre, at oplysningerne vedrgrende en kundes eller
potentiel kundes viden og erfaringer pa investeringsomradet omfatter fglgende i et
omfang, der tager hgjde for kundetypen, arten og omfanget af den tjeneste, der skal
leveres, og den pataenkte type produkt eller transaktion, herunder deres kompleksitet
og de hermed forbundne risici:

a) den type tjenester, transaktioner og finansielle instrumenter, som kunden er
bekendt med

b) arten, antallet og hyppigheden af kundens transaktioner i finansielle
instrumenter og den periode, hvori de er blevet gennemfart

c)  kundens eller den potentielle kundes uddannelsesniveau og beskeftigelse eller
tidligere relevante beskaftigelse.

Et investeringsselskab ma ikke afholde en kunde eller potentiel kunde fra at give de
oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 25, stk. 2 og 3, i direktiv 2014/65/EU.

Et investeringsselskab er berettiget til at feeste lid til oplysninger fra sine kunder og
potentielle kunder til grund, medmindre det ved eller burde vide, at disse oplysninger
tydeligvis er foreeldede, ungjagtige eller ufuldsteendige.
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Artikel 56
Egnethedsvurdering og dertil knyttede dokumentationsforpligtelser
(artikel 25, stk. 3 og 5, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal tage stilling til, om en kunde har den ngdvendige erfaring
og viden til at forsta risiciene i forbindelse med det tilbudte eller gnskede produkt
eller den tilbudte eller @nskede investeringsservice, nar de wvurderer, om
investeringsservice som omhandlet i artikel 25, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU er egnet
for kunden.

Et investeringsselskab er berettiget til at antage, at en professionel kunde har den
ngdvendige erfaring og viden til at forstd risiciene ved denne serlige
investeringsservice eller disse sa&rlige transaktioner eller de typer transaktioner eller
produkter, i forbindelse med hvilke kunden er klassificeret som professionel kunde.

2. Investeringsselskaber skal have dokumentation for gennemfarte
egnethedsvurderinger, og denne dokumentation skal omfatte fglgende:

a)  resultatet af egnethedsvurderingen

b) advarsler givet til kunden, hvis investeringsservicen eller produktkgbet blev
vurderet som veerende potentielt uegnet for kunden, om kunden gnskede
transaktionen viderefart pa trods af advarslen, og i givet fald om selskabet
accepterede kundens gnske om at viderefare transaktionen

c) advarsler givet til kunden, hvis denne ikke gav tilstreekkelige oplysninger, sa
selskabet kunne gennemfgre en egnethedsvurdering, om kunden gnskede at
viderefgre transaktionen pa trods af denne advarsel og i givet fald om selskabet
accepterede kundens gnske om at viderefare transaktionen.

Artikel 57
Ydelse af tjenester i forbindelse med ikke-komplekse instrumenter
(artikel 25, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Et finansielt instrument, som ikke er udtrykkeligt naevnt i artikel 25, stk. 4, litra a), i direktiv
2014/65/EU, anses som ikke-komplekst med henblik pa artikel 25, stk. 4, litra a), nr. vi), i
direktiv 2014/65/EU, hvis det opfylder fglgende kriterier:

a)  Det er ikke omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), eller punkt 4-11 i afsnit
C i bilag I til direktiv 2014/65/EU.

b)  Der er ofte mulighed for at afheende, indlgse eller pa anden made realisere
instrumentet til en pris, der er offentligt tilgeengelig for markedsdeltagerne, og
som er enten markedsprisen eller priser, der gares tilgengelige eller er
valideret ved hjelp af verdiansettelsessystemer, der er uafhangige af
udstederen.

c) Det indebarer ikke en faktisk eller potentiel forpligtelse for kunden, som
overstiger udgiften ved at erhverve instrumentet.

d) Det indeholder ikke en klausul, betingelse eller graense, som grundleggende
kan @ndre arten af eller risikoen ved investeringen eller afkastprofilen, f.eks.
investeringer, der indeholder en ret til at konvertere instrumentet til et andet
instrument.
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f)

Det omfatter ikke et eksplicit eller implicit udtreedelsesgebyr, der medferer, at
investeringen gares ikke-likvid, selv om der er teknisk hyppige muligheder for
at afhande, indlgse eller pa anden made realisere det.

Tilstraekkelige oplysninger om dets kendetegn er offentligt tilgeengelige og ma
forventes uden besveer at kunne forstds, saledes at den gennemsnitlige
detailkunde pa et oplyst grundlag kan foretage en vurdering af, hvorvidt
vedkommende skal gad ind i en transaktion vedrgrende det pagealdende
instrument.

Artikel 58
Aftaler med detailkunder og professionelle kunder
(artikel 24, stk. 1, og artikel 25, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der leverer investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser som
omhandlet i afsnit B, punkt 1), i bilag I til direktiv 2014/65/EU til en kunde efter den dato, fra
hvilken denne forordning anvendes, skal indga en skriftlig rammeaftale med kunden pa papir
eller andet varigt medium, der fastseetter de veesentlige rettigheder og forpligtelser for
selskabet og kunden. Investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning, skal kun opfylde
denne forpligtelse, hvis der foretages en periodisk vurdering af egnetheden af de anbefalede
finansielle instrumenter eller tjenester.

Den skriftlige aftale skal fastleegge de vasentlige rettigheder og forpligtelser for parterne og
skal omfatte fglgende:

a)

b)

en beskrivelse af tjenesterne og, hvis det er relevant, arten og omfanget af den
investeringsradgivning, som skal ydes

I tilfeelde af portefoljepleje: de typer finansielle instrumenter, der kan kabes
eller selges, og de typer transaktioner, som kan gennemfgres pa kundens
vegne, samt alle ikke-tilladte instrumenter eller transaktioner, og

en beskrivelse af hovedindholdet af tjenester som omhandlet i afsnit B, punkt
1), i bilag 1 til direktiv 2014/65/EU, som skal leveres, herunder, hvis det er
relevant, selskabets rolle ved selskabshandelser vedrgrende kundeinstrumenter
og de vilkar, pa hvilke veerdipapirfinansieringstransaktioner, der omfatter
kundeverdipapirer, vil medfare et afkast for kunden.

AFDELING 4
RAPPORTERING TIL KUNDER

Artikel 59

Rapporteringsforpligtelser vedrgrende anden ordreudfarelse end portefaljepleje

(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der har udfgrt en ordre pa vegne af en kunde, undtagen
vedrgrende portefaljepleje, skal vedrgrende denne ordre:

a)

b)

straks give kunden de vasentlige oplysninger om udfgrelsen af ordren pa et
varigt medium

sende kunden en meddelelse pa et varigt medium, der bekrefter, at ordren er
udfert, hurtigst muligt og senest den fgrste hverdag efter udferelsen eller, hvis
investeringsselskabet modtager bekreftelsen fra tredjemand, senest den farste
hverdag efter modtagelsen af bekreftelsen fra tredjemand.
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Litra b) finder ikke anvendelse, hvis bekreaftelsen indeholder de samme oplysninger
som en bekreftelse, der straks skal sendes til kunden af en anden person.

Litra a) og b) finder ikke anvendelse, hvis ordrer, der udfgres pa vegne af kunder,
vedrgrer aftaler om realkreditlan finansieret via obligationer med de pageldende
kunder; i disse tilfeelde udarbejdes transaktionsrapporten samtidig med, at der gives
meddelelse om betingelserne for realkreditlanet, dog senest én maned efter
udfgrelsen af ordren.

Ud over kravene i stk. 1 skal investeringsselskaber pa anmodning herom give kunden
oplysninger om ordrens status.

Investeringsselskaber skal i tilfelde af kundeordrer vedrgrende andele eller
kapitalandel i institutter for kollektiv investering, der udfares periodisk, enten traeffe
de i stk. 1, litra b), omhandlede foranstaltninger eller give kunden de i stk. 4 anfarte
oplysninger om disse transaktioner mindst hver sjette maned.

Den i stk. 1, litra b), nevnte meddelelse skal indeholde de oplysninger blandt de
nedenfor navnte, der er relevante og i paAkommende tilfaelde i overensstemmelse med
de reguleringsmaessige tekniske standarder vedrgrende rapporteringsforpligtelser, der
vedtaget i henhold til artikel 26 i forordning (EU) nr. 600/2014:

a) identifikation af det rapporterende selskab
b)  navn eller betegnelse for kunden

c) handelsdag

d)  handelstidspunkt

e) ordretype

f)  identifikation af markedspladsen

g) identifikation af instrument

h)  kebs-/salgsindikator

i) ordrens art, hvis det ikke er en ordre om at kabe eller seelge
j)  mangde

K)  stykpris

I)  samlet vederlag

m) samlet sum af palagte provisioner og udgifter og, hvis kunden anmoder herom,
en specificeret opgarelse, der indeholder, hvor det er relevant, sterrelsen af
eventuelle tilleg eller nedslag, der er anvendt, hvis transaktionen blev udfert af
et investeringsselskab, nar dette handler for egen regning, og
investeringsselskabet over for kunden er forpligtet til at serge for best
execution

n)  benyttet valutakurs, nar transaktionen omfatter en valutaveksling

0) kundens ansvar for afregning af transaktionen, herunder betalings- eller
leveringsfrist samt relevante kontooplysninger, hvis disse oplysninger og
naevnte ansvar ikke allerede er meddelt kunden

p) hvis kundens modpart var investeringsselskabet selv eller en person i
investeringsselskabets koncern eller en anden af investeringsselskabets kunder,
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meddeles dette, medmindre ordren blev udfgrt gennem et handelssystem, der
ger det muligt at handle anonymt.

Med henblik pa litra k) kan investeringsselskabet, hvis ordren udferes i trancher,
veelge at oplyse kunden om prisen for hver enkelt tranche eller gennemsnitsprisen.
Hvis der oplyses om gennemsnitsprisen, er investeringsselskabet pa kundens
anmodning forpligtet til at oplyse om prisen for hver enkelt tranche.

Investeringsselskabet kan give kunden de oplysninger, der er omhandlet i stk. 4, ved
brug af standardkoder, hvis det ogsa giver en forklaring pa de anvendte koder.

Artikel 60
Rapporteringsforpligtelser i forbindelse med portefaljepleje
(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der yder portefaljepleje over for kunder, skal give hver enkelt
kunde periodiske oversigter pa et varigt medium over portefgljeplejen udfert pa
kundens vegne, medmindre en anden person giver kunden en sadan oversigt.

Den periodiske oversigt, der kraeves i henhold til stk. 1, skal indeholde en rimelig og
afvejet gennemgang af de gennemfarte aktiviteter og udviklingen i portefaljen i
rapporteringsperioden og skal, hvor det er relevant, indeholde falgende oplysninger:

a)  investeringsselskabets navn
b)  navnet pa eller anden betegnelse for kundens konto

c) en redeggrelse for indholdet og veerdiansettelsen af portefgljen, herunder
naermere oplysninger om hvert enkelt finansielt instrument, dets markedskurs
eller dagskurs, hvis markedskursen ikke er tilgeengelig, og kontantsaldoen ved
begyndelsen og udgangen af perioden samt udviklingen i portefaljen i lgbet af
perioden

d) gebyrernes samlede starrelse i perioden med specifikation af mindst
portefaljeplejegebyrerne og de samlede omkostninger til ordreudfgrelsen og,
nar det er relevant, meddelelse om, at der pa anmodning herom kan gives en
mere detaljeret opdeling

e) en sammenligning af udviklingen i portefgljen i den periode, som oversigten
dekker, med det benchmark  for investeringsresultatet, som
investeringsselskabet og kunden eventuelt er enedes om

f)  de samlede udbytter, renter og andre indbetalinger, der i perioden er tilgaet
kundens portefalje

g)  oplysninger om andre selskabshandelser, der medfarer rettigheder, for sa vidt
angar finansielle instrumenter i portefaljen

h)  for hver enkelt transaktion, der er udfart i lgbet af perioden, de i artikel 59, stk.
4, litra c)-1) omhandlede oplysninger, nar det er relevant, medmindre kunden
veelger at modtage oplysninger om gennemfgarte transaktioner efter hver enkelt
transaktion, i hvilket tilfeelde stk. 4 i denne artikel finder anvendelse.

De periodiske oversigter, der er omhandlet i stk. 1, skal gives hver tredje maned,
undtagen i fglgende tilfeelde:

a)  Hvis investeringsselskabet giver sine kunder adgang til et onlinesystem, der ma
anses som et varigt medium, hvor ajourfgrte veerdiansettelser af kundens

80

DA



DA

portefglje kan tilgas, og hvor kunden nemt kan tilga de i artikel 63, stk. 2,
kraevede oplysninger, og selskabet har dokumentation for, at kunden har tilgaet
en vaerdiansettelse af sin portefalje mindst én gang i lgbet af det pagaldende
kvartal.

b) I detilfelde, hvor stk. 4 finder anvendelse, skal der gives periodiske oversigter
hver tolvte maned.

c) Hvis aftalen mellem et investeringsselskab og en kunde om portefaljepleje
muligger en gearet portefalje, skal den periodiske oversigt gives mindst én
gang om maneden.

Undtagelsen i medfer af litra b) finder ikke anvendelse ved transaktioner i finansielle
instrumenter, der er omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), eller af punkt 4-11 i
afsnit C i bilag 1 til direktiv 2014/65/EU.

4. Investeringsselskaber skal, hvis kunden i forbindelse med gennemfgrte transaktioner

velger at fa oplysninger om hver enkelt transaktion, omgaende, nar
portefoljeforvalteren udferer en transaktion, give kunden de vaesentlige oplysninger
om transaktionen pa et varigt medium.

Investeringsselskabet skal sende kunden en bekraftelse pa transaktionen og de
oplysninger, der er omhandlet i artikel 59, stk. 4, senest den farste hverdag efter
udfarelsen, eller hvis investeringsselskabet far bekreftelsen af tredjemand, senest
den farste hverdag efter modtagelsen af bekraeftelsen fra tredjemand.

Andet afsnit finder ikke anvendelse, hvis bekraftelsen indeholder de samme
oplysninger som en bekraftelse, som en anden person omgaende sender til kunden.

Artikel 61
Rapporteringsforpligtelser vedrgrende godkendte modparter
(artikel 24, stk. 4, og artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Kravene vedrgrende rapporter for detailkunder og professionelle kunder i medfer af artikel 49
og 59 finder anvendelse, medmindre investeringsselskaber indgar en aftale med godkendte
modparter for at fastsette indholdet af og tidspunkterne for rapporteringen.

Artikel62
Yderligere rapporteringsforpligtelser vedrgrende portefaljepleje eller
eventualforpligtelsestransaktioner
(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der yder portefaljepleje, skal give kunden meddelelse, nar den
samlede verdi af portefgljen (veerdiansat ved begyndelsen af hver
rapporteringsperiode) falder med 10 %, og derefter ved hvert fald med 10 %, senest
ved slutningen af den hverdag, hvor denne grense overskrides, eller slutningen af
den naste hverdag i tilfeelde, hvor greensen ikke overskrides pa en hverdag.

2. Investeringsselskaber, der har en detailkundekonto, som omfatter positioner i gearede
finansielle instrumenter eller eventualforpligtelsestransaktioner, skal give kunden
meddelelse, nar den oprindelige veerdi af hvert instrument falder med 10 %, og
derefter ved hvert fald med 10 %. Rapportering i henhold til dette stykke bgr ske for
hvert enkelt instrument, medmindre andet aftales med kunden, og skal finde sted
senest ved slutningen af den hverdag, hvor greensen overskrides, eller slutningen af
den naeste hverdag, nar greensen ikke overskrides pa en hverdag.
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Artikel 63
Oversigt over kunders finansielle instrumenter eller kunders midler
(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der opbevarer finansielle instrumenter eller midler for kunder,
skal mindst én gang hvert kvartal sende hver kunde, for hvem de opbevarer
finansielle instrumenter eller midler, en oversigt pa et varigt medium over de
finansielle instrumenter eller midler, medmindre en sadan oversigt er indeholdt i
andre periodiske oversigter. Hvis kunden anmoder herom, skal selskaberne stille
sadanne oversigter til radighed med starre hyppighed pa kommercielle vilkar.

Farste afsnit finder ikke anvendelse pa kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i
henhold til direktiv 2000/12/EF, for sa vidt angar indlan i disse institutter i den i
navnte direktiv omhandlede betydning.

Den oversigt over kundeaktiver, der er omhandlet i stk. 1, skal indeholde fglgende
oplysninger:

a)  nearmere oplysninger om samtlige finansielle instrumenter eller midler, som
investeringsselskabet opbevarer for den pagaldende kunde ved udgangen af
det tidsrum, oversigten deekker

b) i hvilket omfang en kundes finansielle instrumenter eller midler har veeret
genstand for veerdipapirfinansieringstransaktioner

c) i hvilket omfang kunden har indtjent eventuelle belgb som falge af dennes
deltagelse i verdipapirfinansieringstransaktioner, og grundlaget for denne
indtjening

d) en klar angivelse af de aktiver og midler, som er omfattet af reglerne i direktiv
2014/65/EU og gennemfgrelsesforanstaltningerne hertil, og dem, som ikke er,
sasom dem, der er omfattet af en aftale om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret

e) en klar angivelse af, hvilke aktiver der er pavirket af visse serlige egenskaber
ved deres ejerskabsstatus, f.eks. grundet en sikkerhedsstillelse

f)  markedsverdien eller den estimerede verdi, hvis markedsveerdien ikke er
tilgaengelig, for de finansielle instrumenter, der er indeholdt i oversigten med
en klar angivelse af, at fraveeret af en markedspris sandsynligvis tyder pa
manglende likviditet. Fastsattelsen af den estimerede veerdi skal foretages
bedst muligt af selskabet.

Hvis en kundes portefglje omfatter afkast fra en eller flere uafsluttede transaktioner,
kan oplysningerne i litra a) baseres pa enten handels- eller afregningsdato, safremt
der anvendes samme grundlag for alle oplysninger i oversigten.

Den i stk. 1 omhandlede periodiske oversigt over kundeaktiver skal ikke stilles til
radighed, hvis investeringsselskabet giver sine kunder adgang til et onlinesystem, der
ma anses som et varigt medium, hvor kunden nemt kan tilga ajourfarte oversigter
over sine finansielle instrumenter eller midler, og selskabet har dokumentation for, at
kunden har tilgaet sine oversigter mindst én gang i lgbet af det pagaldende kvartal.

Investeringsselskaber, som opbevarer finansielle instrumenter eller midler, og som
udfarer portefaljepleje for en kunde, kan medtage den i stk. 1 omhandlede oversigt
over kundens aktiver i de periodiske oversigter, som de skal sende til kunden i
henhold til artikel 60, stk. 1.
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AFDELING 5
BEST EXECUTION

Artikel 64
Kriterier for best execution
(artikel 27, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal ved udfgrelsen af kundeordrer tage hensyn til falgende
kriterier, nar de bestemmer den forholdsmassige betydning af de faktorer, der er
nevnt i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU.

a) kundens Kkarakteristika, herunder indplacering som detailkunde eller
professionel kunde

b)  kundeordrens Kkarakteristika, herunder hvis ordren indebzarer en
vaerdipapirfinansieringstransaktion

c) karakteristika ved de finansielle instrumenter, der indgar i ordren
d) karakteristika ved de handelssteder, som ordren kan rettes til.

| denne artikel og artikel 65 og 66 forstas ved "handelssted" et reguleret marked, en
MHF, en OHF, en systematisk internalisator, en prisstiller eller en anden
likviditetsstiller eller en enhed, der udfarer en funktion i et tredjeland, der ligner de
funktioner, som en af de foregaende udfarer.

Et investeringsselskab opfylder sine forpligtelser i henhold til artikel 27, stk. 1, i
direktiv 2014/65/EU om at treeffe alle tilstreekkelige foranstaltninger for at opna det
bedst mulige resultat for en kunde ved at udfere ordren eller en specifik del af en
ordre i henhold til kundens specifikke instrukser vedregrende ordren eller den
specifikke del af ordren.

Investeringsselskaber ma ikke strukturere eller palaeegge provision pa en sadan made,
at der forskelsbehandles urimeligt mellem handelssteder.

Ved udfgrelse af ordrer eller trefning af en beslutning om at handle med OTC-
produkter, inklusive skraeddersyede produkter, skal investeringsselskabet kontrollere
rimeligheden af den pris, der foreslas kunden, ved at indsamle markedsdata anvendt
til estimering af prisen for et sadant produkt og, hvor det er muligt, ved at
sammenligne med lignende eller tilsvarende produkter.

Artikel 65

Forpligtelse for investeringsselskaber, der udfagrer portefgljepleje samt modtagelse og

fremsendelse af ordrer, til at handle i kundens bedste interesse
(artikel 24, stk. 1 og 4, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der tilbyder portefeljepleje, skal overholde forpligtelsen i
medfar af artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU til at handle i overensstemmelse
med deres kunders bedste interesse, nar de formidler ordrer til andre enheder til
udfarelse, der er baseret pa investeringsselskabets beslutninger om at handle med
finansielle instrumenter pa kundens vegne.

Investeringsselskaber, der modtager og videresender ordrer, skal overholde
forpligtelsen i medfar af artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU til at handle i
overensstemmelse med deres kunders bedste interesse, nar de formidler ordrer til
andre enheder til udfarelse.
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For at opfylde stk. 1 og 2 skal investeringsselskaber opfylde stk. 4-7 i denne artikel
og artikel 64, stk. 4.

Investeringsselskaber skal treeffe alle tilstraekkelige foranstaltninger for at opna det
bedst mulige resultat for deres kunder under hensyntagen til de faktorer, der er
omhandlet i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU. Disse faktorers relative
betydning afgeres under hensyntagen til de kriterier, der er fastsat i artikel 59, stk. 1,
og, for sa vidt angar detailkunder, kravene i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU.

Et investeringsselskab opfylder sine forpligtelser i medfer af stk. 1 eller 2 og er ikke
forpligtet til at treeffe de foranstaltninger, der er neevnt i dette stykke, for sa vidt som
det falger sin kundes specifikke instrukser, nar ordren placeres eller formidles til en
anden enhed til udfarelse.

Investeringsselskaber skal udforme og gennemfgre en politik, der setter dem i stand
til at overholde forpligtelsen i stk. 4. I denne politik defineres for sa vidt angar hver
type instrument de enheder, hos hvem ordren kan placeres, eller til hvem
investeringsselskabet formidler ordrer til udfgrelse. Disse enheder skal have
udferelsesordninger, der setter investeringsselskabet i stand til at opfylde sine
forpligtelser i medfer af denne artikel, nar det placerer eller formidler ordrer til den
pageldende enhed til udfarelse.

Investeringsselskaber skal oplyse deres kunder om den i henhold til stk. 5 og artikel
66, stk. 2-9, fastlagte politik. Investeringsselskaber skal forsyne deres kunder med
passende oplysninger om selskabet og dets tjenester samt de enheder, der velges til
udfarelse. Nar investeringsselskabet veelger andre selskaber til at udfare ordrer, skal
dette navnlig arligt for hver klasse af finansielle instrumenter offentliggere en
oversigt over de fem vigtigste investeringsselskaber, malt i handelsvolumen, til
hvilke det har formidlet eller hos hvilke det har placeret kundeordrer til udferelse i
det forudgdende ar, sammen med oplysninger om kvaliteten af udfarelsen.
Oplysningerne skal stemme overens med de oplysninger, der er offentliggjort
henhold til de tekniske standarder, der er udarbejdet i henhold til artikel 27, stk. 10,
litra b), i direktiv 2014/65/EU.

Efter berettiget anmodning fra en kunde skal investeringsselskaber give deres kunder
eller potentielle kunder oplysninger om enheder, hvortil ordrerne formidles eller hos
hvem ordrerne placeres til udfarelse.

Investeringsselskaber skal regelmaessigt kontrollere, hvor effektiv den politik, der er
udformet i overensstemmelse med stk. 5, er, og skal iser overvage kvaliteten af
ordreudfgrelsen hos de enheder, der er identificeret i denne politik, og i forngdent
omfang korrigere mangler.

Investeringsselskaber skal tage politikken og ordningerne op til vurdering mindst én
gang om aret. Der skal ogsa foretages en sadan vurdering, nar der er indtruffet en
vaesentlig @ndring, der pavirker selskabets evne til fortsat at opna det bedst mulige
resultat for dets kunder.

Investeringsselskaber skal vurdere, hvorvidt en vaesentlig endring har fundet sted, og
skal overveje at foretage e&ndringer vedrgrende de handelssteder eller enheder, som
de i vaesentligt omfang anser for at vare palidelige i forbindelse med overholdelsen
af det overordnede krav om bedste udfarelse.

En vaesentlig ndring er en vasentlig hendelse, der kan pavirke parametre for bedste
udfgrelse, sdsom omkostninger, pris, hastighed, sandsynlighed for udferelse og
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afvikling, starrelse, art eller andre overvejelser, der er relevante for udferelsen af
ordren.

Denne artikel finder ikke anvendelse, hvis det investeringsselskab, der yder
portefeljepleje eller modtager og formidler ordrer, ogsa udfgrer modtagne ordrer
eller efterkommer beslutninger om at handle pa vegne af en kundes portefglje. | disse
tilfeelde finder artikel 27 i direktiv 2014/65/EU anvendelse.

Artikel 66
Ordreudfgrelsespolitik
(artikel 27, stk. 5 og 7, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal én gang arligt tage deres ordreudfarelsespolitik, der er
udformet i medfer af artikel 27, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU, samt deres
ordreudfarelsesordninger op til vurdering.

Der skal ligeledes foretages en sadan vurdering, nar der er indtruffet en vasentlig
andring som defineret i artikel 65, stk. 7, der pavirker selskabets evne til fortsat
konsekvent at opna det bedst mulige resultat ved udfarelsen af kundeordrer ved brug
af de handelssteder, der indgar i dets ordreudfarelsespolitik. Investeringsselskaber
skal vurdere, hvorvidt en vasentlig &ndring har fundet sted, og skal overveje at
foretage @ndringer af den forholdsmassige betydning af faktorerne for bedste
udfarelse til at overholde det overordnede krav om bedste udferelse.

Oplysningerne om ordreudfarelsespolitikken skal tilpasses ud fra typen af det
finansielle instrument og typen af den leverede tjeneste og skal omfatte de i stk. 3-7
omhandlede oplysninger.

Investeringsselskaber skal give kunder fglgende detaljerede oplysninger om deres
ordreudfarelsespolitik i god tid far leveringen af tjenesteydelsen:

a)  en redegerelse for den forholdsmaessige betydning, som investeringsselskabet i
overensstemmelse med kriterierne i artikel 59, stk. 1, tilleegger de i artikel 27,
stk. 1, i direktiv 2014/65/EU omhandlede faktorer, eller den proces, hvorved
selskabet fastseetter disse faktorers forholdsmaessige betydning

b) en liste over de handelssteder, som selskabet i veesentligt omfang anser for at
veere palidelige, nar det skal opfylde sin forpligtelse til at treeffe alle rimelige
foranstaltninger for konsekvent at opna det bedst mulige resultat ved
udfgrelsen af kundeordrer, med oplysning om, hvilke handelssteder der
anvendes for hver klasse af finansielle instrumenter, for ordrer fra detailkunder,
for ordrer fra professionelle kunder og for veerdipapirfinansieringstransaktioner

c) en liste over faktorer benyttet til at udveelge et handelssted, herunder kvalitative
faktorer sdsom clearingordninger, systemer til automatisk afbrydelse, planlagte
handlinger eller andre relevante overvejelser, og den forholdsmaessige
betydning af hver faktor. Oplysninger om faktorer anvendt til at udvelge et
handelssted til udfarelse skal stemme overens med de kontroller, selskabet som
led i vurderingen af, om dets politikker og ordninger er passende, anvender til
over for kunder at dokumentere, at best execution konsistent opnas

d) hvordan  udfgrelsesfaktorer ~som  pris,  omkostninger,  hurtighed,
sandsynligheden for udfarelse og andre relevante faktorer indgar som en del af
alle tilstraekkelige trin til at opna det bedst mulige resultat for kunden
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e) hvis det er relevant, oplysninger om, at selskabet udferer ordrer uden for en
markedsplads, konsekvenserne heraf, f.eks. modpartsrisici, der opstar ved
udferelse uden for en markedsplads, og, efter anmodning fra kunder,
oplysninger om konsekvenserne af denne udferelsesmetode

f)  en klar og fremheaevet advarsel om, at specifikke instrukser fra en kunde kan
forhindre selskabet i at tage de forholdsregler, som det inden for rammerne af
sin ordreudfarelsespolitik har vedtaget og indfgrt med henblik pa at opna det
bedst mulige resultat ved udferelsen af navnte ordrer, for sa vidt angar de
elementer, der er omfattet af instrukserne

g) et sammendrag af udvelgelsesprocessen for handelssteder, anvendte
udferelsesstrategier, anvendte procedurer og processer til at analysere den
opnaede kvalitet af udfgrelsen, og hvordan selskaberne overvager og
kontrollerer, at de bedst mulige resultater blev opnaet for kunder.

Oplysningerne skal gives pa et varigt medium eller ved hjalp af et websted (hvis det
ikke udger et varigt medium), forudsat at betingelserne i artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

Nar investeringsselskaber benytter forskellige gebyrer alt efter handelssteder, skal
selskabet forklare disse forskelle tilstreekkelig detaljeret til, at kunden kan forsta
fordele og ulemper ved valget af et bestemt handelssted.

Nar investeringsselskaber opfordrer kunder til at veelge et handelssted, skal der gives
fair, tydelige og ikke-misvisende oplysninger, sa kunden ikke vaelger et handelssted
frem for et andet udelukkende pa baggrund af den prispolitik, selskabet benytter.

Investeringsselskaber ma kun modtage betalinger fra tredjemand, der opfylder
bestemmelserne i artikel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU, og skal oplyse kunder om
de tilskyndelser, som selskabet kan modtage fra handelsstederne. Af oplysningerne
skal fremga de gebyrer, der af investeringsselskabet er palagt alle modparter i
transaktionen, og, hvis gebyrerne varierer alt efter kunden, skal de maksimale
gebyrer eller omfanget af gebyrer, som kan blive palagt, fremga af oplysningerne.

Hvis et investeringsselskab kraever betaling af gebyr fra mere end én deltager i en
transaktion i overensstemmelse med artikel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU og
gennemforelsesforanstaltningerne hertil, skal selskabet oplyse sine kunder om
veerdien af alle monetaere og ikke-monetaere ydelser modtaget af selskabet.

Hvis en kunde over for et investeringsselskab fremsattet rimelige og
forholdsmaessige anmodninger om oplysninger om dets politikker eller ordninger, og
hvordan de tages op til vurdering, skal investeringsselskabet give et klart svar inden
for en rimelig frist.

Nar et investeringsselskab udfarer ordrer for detailkunder, skal det give disse kunder
et sammendrag af den relevante politik, som fokuserer pa de samlede omkostninger,
disse palegges. Sammendraget skal ogsa indeholde et link til de nyeste data om
udferelseskvalitet offentliggjort i henhold til artikel 27, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU
for hvert handelssted, som investeringsselskabet har angivet i sin udferelsespolitik.
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AFDELING 6
BEHANDLING AF KUNDEORDRER

Artikel 67
Generelle principper
(artikel 28, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal opfylde fglgende betingelser, nar de udfarer kundeordrer:

a)  De skal sikre, at ordrer, der udfgres pa kunders vegne, registreres og allokeres
omgaende og ngjagtigt.

b)  De skal udfgre ellers sammenlignelige kundeordrer fortlgbende og omgaende,
medmindre ordrens art eller de geeldende markedsbetingelser umuligger dette,
eller det strider mod kundens interesser.

c)  De skal oplyse detailkunder om eventuelle vaesentlige problemer med at udfare
ordren, straks nar de bliver opmarksomme pa problemerne.

Hvis et investeringsselskab har ansvar for at overvage eller sgrge for afregning af en
udfert ordre, skal det treeffe alle rimelige foranstaltninger for at sikre, at finansielle
instrumenter eller midler tilhgrende kunder, der er modtaget ved afregningen af den
udferte ordre, omgaende og redeligt indszttes pa den pageeldende kundes konto.

Et investeringsselskab ma ikke misbruge oplysninger vedrgrende ikke-udferte
kundeordrer og skal treeffe alle rimelige foranstaltninger for at forhindre misbrug af
disse oplysninger af nogen af dets relevante personer.

Artikel 68
Sammenlaegning og allokering af ordrer
(artikel 28, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber ma ikke udfere en kundeordre eller en transaktion for egen
regning sammenlagt med en anden kundeordre, medmindre falgende betingelser er

opfyldt:

a) Det skal veere usandsynligt, at en sammenlegning af ordrerne og
transaktionerne overordnet vil vere til ulempe for nogen enkelt kunde, hvis
ordre indgar heri.

b)  Hver enkelt af de kunder, hvis ordre vil blive sammenlagt, skal oplyses om, at
denne sammenlagning kan veere til ulempe for dem for sd vidt angar en
bestemt ordre.

c) Selskabet skal fastleegge og reelt falge en ordreallokeringspolitik, der giver
mulighed for en rimelig allokering af sammenlagte ordrer og transaktioner,
herunder hvordan ordrernes omfang og pris har betydning for allokeringer og
behandlingen af delvis udferte ordrer.

Hvis et investeringsselskab sammenlaegger en ordre med en eller flere andre
kundeordrer, og den sammenlagte ordre kun delvis udfgres, skal det allokere de
dermed forbundne handler i overensstemmelse med sin ordreallokeringspolitik.
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Artikel 69
Sammenlagning og allokering af transaktioner for egen regning
(artikel 28, stk. 1 og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber, der har sammenlagt transaktioner for egen regning med en
eller flere kundeordrer, ma ikke allokere de dermed forbundne handler saledes, at det
er til ugunst for kunden.

Hvis et investeringsselskab sammenlagger en kundeordre med en transaktion for
egen regning, og den samlede ordre kun delvis udferes, skal det allokere de dermed
forbundne handler til kunden frem for selskabet.

Hvis et investeringsselskab er i stand til at fremlaegge tilstreekkelig dokumentation
for, at det uden denne kombination ikke ville have kunnet udfgre ordren pa lige sa
fordelagtige vilkar, eller om overhovedet, kan det allokere transaktionen for egen
regning forholdsmaessigt i overensstemmelse med den ordreallokeringspolitik, der er
omhandlet i artikel 68, stk. 1, litra c).

Investeringsselskaber skal som en del af ordreallokeringspolitikken, jf. artikel 68,
stk. 1, litra c), fastleegge procedurer, der har til formal at forhindre omallokering af
transaktioner for egen regning, der udferes i kombination med kundeordrer, pa en
sadan made, at det er til ugunst for kunden.

Artikel 70

Omgaende, rimelig og hurtig udferelse af kundeordrer og offentliggarelse af ikke-

udferte limiterede kundeordrer for aktier handlet pa en markedsplads
(artikel 28 i direktiv 2014/65/EU)

En limiteret kundeordre for aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller
handlet pd en markedsplads, som ikke omgaende er udfert under geeldende
markedsvilkar som omhandlet i artikel 28, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, skal
betragtes som tilgengelig for offentligheden, nar investeringsselskabet har indsendt
ordren til udfarelse til et requleret marked eller et MHF, eller ordren er offentliggjort
af en udbyder af datarapporteringstjenester, der befinder sig i en medlemsstat, og let
kan udfares, sa snart markedsvilkarene tillader det.

Regulerede markeder og MHF'er skal prioriteres i henhold til selskabets
ordreudfarelsespolitik for at sikre udfarelse, sa snart markedsvilkarene tillader det.

AFDELING 7
GODKENDTE MODPARTER

Artikel 71
Godkendte modparter
(artikel 30 i direktiv 2014/65/EU)

Ud over de kategorier, som udtrykkeligt er fastsat i artikel 30, stk. 2, i direktiv
2014/65/EU, kan medlemsstaterne i henhold til artikel 30, stk. 3, i naevnte direktiv
som en godkendt modpart anerkende et foretagende, der tilhgrer en kategori af
kunder, der betragtes som professionelle kunder i medfer af punkt 1, 2 og 3 i afsnit |
i bilag I1 til nsevnte direktiv.

Hvis en godkendt modpart i henhold til artikel 30, stk. 2, andet afsnit, i direktiv
2014/65/EU anmoder om behandling som en kunde, hvis forretningsaktiviteter med
et investeringsselskab er omfattet af artikel 24, 25, 27 og 28 i naevnte direktiv, skal
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anmodningen vare skriftlig, og det skal af anmodningen fremgda, om behandlingen
som detailkunde eller professionel kunde vedrarer én eller flere investeringstjenester
eller transaktioner eller én eller flere typer transaktioner eller produkter.

Hvis en godkendt modpart anmoder om at blive behandlet som en kunde, hvis
forretningsaktiviteter med et investeringsselskab er omfattet af artikel 24, 25, 27 og
28 i direktiv 2014/65/EU, men ikke udtrykkeligt anmoder om at blive behandlet som
detailkunde, og investeringsselskabet efterkommer anmodningen, skal selskabet
behandle den godkendte modpart som professionel kunde.

Hvis den godkendte modpart udtrykkeligt anmoder om at blive behandlet som
detailkunde, skal investeringsselskabet behandle den godkendte modpart som en
detailkunde, under anvendelse af bestemmelserne vedrgrende anmodninger om at
blive behandlet som ikke-professionel kunde, jf. punkt 2, 3 og 4 i afsnit I i bilag 11 til
direktiv 2014/65/EU.

Hvis en kunde anmoder om at blive behandlet som en godkendt modpart i henhold til
artikel 30, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU, skal fglgende procedure folges:

a)  Investeringsselskabet skal give kunden en tydelig skriftlig advarsel om
konsekvenserne for kunden ved en sadan anmodning, herunder den beskyttelse,
denne kan miste.

b)  Kunden skal skriftlig bekraefte anmodningen om at blive behandlet som en
godkendt modpart enten generelt eller i forhold til én eller flere
investeringstjenester eller en transaktion eller type af transaktion eller produkt,
og at vedkommende er klar over konsekvenserne vedrgrende den beskyttelse,
vedkommende kan miste som fglge af anmodningen.

AFDELING 8
DOKUMENTATION

Artikel 72
Opbevaring af dokumentation
(artikel 16, stk. 6, 1 direktiv 2014/65/EU)

Dokumentationen skal opbevares pa et medium, der tillader lagring af oplysningerne,
saledes at den kompetente myndighed fremover kan anvende den, og i en sadan form
og pa en sadan made, at fglgende betingelser er opfyldt:

a)  Den kompetente myndighed kan let fa adgang til den og kan rekonstruere
enhver vigtig fase af behandlingen af hver transaktion.

b) Det er muligt let at fastsla eventuelle rettelser eller andre @ndringer og
dokumentationens indhold forud for sadanne eventuelle rettelser eller andre
e@ndringer.

c)  Det er ikke muligt at manipulere eller pa anden vis at &@ndre dokumentationen.

d) IT eller anden effektiv behandling er mulig, nar en analyse af dataene ikke kan
udferes let grundet omfanget og arten af dataene.

e)  Selskabets ordninger opfylder dokumentationskravene uanset den anvendte
teknologi.

Investeringsselskaber skal som minimum opbevare den i bilag I til denne forordning
anfagrte dokumentation, alt efter arten af deres aktiviteter.
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Listen over dokumentation i bilag | til denne forordning bergrer ikke andre
dokumentationsforpligtelser fastsat i anden lovgivning.

3. Investeringsselskaber skal ogsa have skriftlig dokumentation for alle politikker og
procedurer, som det kreeves at de overholder i henhold til direktiv 2014/65/EU,
forordning (EU) nr. 600/2014, direktiv 2014/57/EU og forordning (EU) nr. 596/2014
og gennemfgrelsesforanstaltningerne hertil.

De kompetente myndigheder kan kraeve, at investeringsselskaber opbevarer
yderligere dokumentation ud over listen i bilag I til denne forordning.

Artikel 73
Dokumentation vedrgrende rettigheder og forpligtelser for investeringsselskabet og
kunden
(artikel 25, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

Dokumentation vedrgrende investeringsselskabets og kundens respektive rettigheder og
forpligtelser i henhold til en aftale om levering af tjenesteydelser eller vedrgrende
betingelserne for selskabets levering af tjenesteydelser til kunden skal opbevares i mindst hele
det tidsrum, kunderelationen bestar.

Artikel 74
Dokumentation vedrgrende kundeordrer og beslutninger om at handle
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab skal for hver indledende ordre modtaget fra en kunde og for hver
indledende truffet beslutning om at handle omgaende dokumentere som minimum de i afsnit 1
i bilag IV til denne forordning omhandlede oplysninger og stille dem til radighed for de
kompetente myndigheder, i det omfang, de finder anvendelse pa den pagealdende ordre eller
beslutning om at handle.

Hvis de i afsnit 1 i bilag IV til denne forordning omhandlede oplysninger ogsa er omfattet af
artikel 25 og 26 i forordning (EU) nr. 600/2014, ber disse oplysninger behandles pa en
konsistent made og i henhold til samme standarder som foreskrevet i artikel 25 og 26 i
forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikel 75
Dokumentation vedrgrende transaktioner og ordrebehandling
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal omgaende efter modtagelse af en kundeordre eller efter at have
truffet en beslutning om at handle, i det omfang, det er relevant for ordren eller beslutningen
om at handle, dokumentere som minimum de i afsnit 2 i bilag IV omhandlede oplysninger og
stille dem til radighed for de kompetente myndigheder.

Hvis de i afsnit 2 i bilag IV omhandlede oplysninger ogsa er omfattet af artikel 25 og 26 i
forordning (EU) nr. 600/2014, skal de behandles pa en konsistent made og i henhold til
samme standarder som foreskrevet i artikel 25 og 26 i forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikel 76
Dokumentation vedrgrende telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation
(artikel 16, stk. 7, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal indfgre, gennemfare og til enhver tid besidde en effektiv
politik for dokumentation vedrgrende telefonsamtaler og elektronisk kommunikation;
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denne politik skal veere nedfeldet skriftligt og svare til selskabets stgrrelse og
organisation og arten, omfanget og kompleksitetsgraden af dets forretninger.
Politikken skal omfatte falgende:

a) identifikation af telefonsamtalerne og den elektroniske kommunikation,
herunder relevante interne telefonsamtaler og relevant intern elektronisk
kommunikation, der er omfattet af dokumentationskravene i henhold til artikel
16, stk. 7, i direktiv 2014/65/EU, og

b)  specifikation af de procedurer, som skal fglges, og de foranstaltninger, som
skal treeffes, for at sikre selskabets overholdelse af artikel 16, stk. 7, tredje og
ottende afsnit, i direktiv 2014/65/EU, nar ekstraordinere omstendigheder
opstar, og selskabet ikke er i stand til at dokumentere
samtalen/kommunikationen pa udstyr udstedt, godkendt eller tilladt af
selskabet. Dokumentation for sadanne omstendigheder skal opbevares og
holdes tilgengelig for de kompetente myndigheder.

Investeringsselskaber skal sikre, at ledelsesorganet effektivt overvager og
kontrollerer politikkerne og procedurerne for selskabets dokumentation vedrgrende
telefonsamtaler og elektronisk kommunikation.

Investeringsselskaber skal sikre, at de ordninger, der er indfert for at overholde
dokumentationskravene, er teknologineutrale. Selskaber skal periodisk evaluere
effektiviteten af deres politikker og procedurer og treffe alternative og yderligere
foranstaltninger og procedurer, som matte vaere ngdvendige og passende. Som
minimum skal sadanne alternative og yderligere foranstaltninger traeffes, nar et nyt
kommunikationsmedium godkendes eller tillades til anvendelse af selskabet.

Investeringsselskaber skal fare og regelmassigt ajourfare dokumentation vedrgrende
de personer, som har selskabsejet udstyr eller privat ejet udstyr, der er godkendt til
anvendelse af selskabet.

Investeringsselskaber skal uddanne og undervise medarbejdere i procedurer for
kravene i artikel 16, stk. 7, i direktiv 2014/65/EU.

For at overvage overholdelse af dokumentationskravene i henhold til artikel 16, stk.
7, i direktiv 2014/65/EU skal investeringsselskaber periodisk overvage
dokumentationen vedrgrende transaktioner og ordrer omfattet af disse krav, herunder
relevante samtaler. En sadan overvagning skal veere risikobaseret og forholdsmaessig.

Investeringsselskaber skal gere rede for politikkerne, procedurerne og
ledelsesorganets overvagning vedrgrende dokumentationsreglerne over for de
relevante kompetente myndigheder efter anmodning.

Fer investeringsselskaber leverer investeringstjenester og aktiviteter vedrgrende
modtagelse, formidling og udferelse af ordrer til nye og eksisterende kunder, skal
disse oplyse kunden om fglgende:

a)  at samtalerne og kommunikationen registreres

b) at en kopi af registreringen af sadanne samtaler med kunden og
kommunikation med kunden vil veere tilgengelig efter anmodning i en periode
pa fem ar og, hvis en kompetent myndighed anmoder herom, i op til en periode
pa syv ar.

De i farste afsnit omhandlede oplysninger skal gives pa samme sprog som det eller
dem, der anvendes ved levering af investeringstjenester til kunder.

91

DA



DA

10.

11.

Investeringsselskaber skal pa et varigt medium registrere alle relevante oplysninger
vedrgrende relevante samtaler med kunder ansigt til ansigt. De registrerede
oplysninger skal som minimum omfatte fglgende:

a)  dato og klokkeslat for mader
b)  sted for afholdelse af mader
c) deltagernes identitet

d) initiativtager til mgderne, og

e) relevante oplysninger om kundeordren, herunder pris, volumen, ordretype og
hvornar den skal sendes eller udfares.

Dokumentation skal lagres pa et varigt medium, som tillader, at den kan afspilles
igen eller kopieres, og skal opbevares i et format, der ikke tillader, at den oprindelige
dokumentation &ndres eller slettes.

Dokumentation skal lagres pa et medium, hvor den er let tilgeengelig og tilgengelig
for kunder ved anmodning.

Selskaber skal sikre kvaliteten, ngjagtigheden og fuldstendigheden af
dokumentationen vedrgrende alle telefonsamtaler og al elektronisk kommunikation.

Opbevaringsperioden  for dokumentation begynder pa den dato, hvor
dokumentationen oprettes.

AFDELING 9
SMV-VAKSTMARKEDER

Artikel 77
Kvalificering som en SMV
(artikel 4, stk. 1, nr. 13), i direktiv 2014/65/EU)

En udsteder, hvis aktier har vaeret optaget til handel i under tre ar, anses som en SMV
for sa vidt angar artikel 33, stk. 3, litra a), i direktiv 2014/65/EU, hvis dennes
markedsveerdi er under 200 mio. EUR baseret pa et af fglgende kriterier:

a)  lukkekursen for aktien for den farste handelsdag, hvis dennes aktier har veeret
optaget til handel i under ét ar

b)  den sidste lukkekurs for aktien i det farste handelsar, hvis dennes finansielle
instrumenter har veeret optaget til handel i mere end ét ar men under to ar

c) gennemsnittet af de sidste lukkekurser for aktien i hvert af de farste to
handelsar, hvis dennes finansielle instrumenter har varet optaget til handel i
over to ar, men under tre ar.

En udsteder, som ikke har noget aktieinstrument optaget til handel pa nogen
markedsplads, anses som en SMV for sa vidt angar artikel 4, stk. 1, nr. 13), i direktiv
2014/65/EU), hvis denne ifelge de seneste arsregnskaber eller konsoliderede
regnskaber opfylder mindst to af falgende tre kriterier: et gennemsnitligt antal ansatte
i lgbet af regnskabsaret pa mindre end 250, en samlet balance pa mindre end
43 000 000 EUR og en arlig nettoomsatning pa mindre end 50 000 000 EUR.
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Artikel 78
Registrering som et SMV-vaekstmarked
(artikel 33, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

Ved vurderingen af, om mindst 50 % af de udstedere, hvis finansielle instrumenter er
optaget til handel pd en MHF, der er registreret som et SMV-vakstmarked, er
SMV'er, jf. artikel 33, stk. 3, litra a) i direktiv 2014/65/EU, skal den kompetente
myndighed i hjemlandet for den operater, der driver MHF'en, beregne den
gennemsnitlige andel af SMV'er i forhold til det samlede antal udstedere, hvis
finansielle instrumenter er optaget til handel pa det pageldende marked. Den
gennemsnitlige andel skal beregnes den 31. december i det foregaende kalenderar
som gennemsnittet af de tolv andele ved udgangen af hver maned i det pagaldende
kalenderar.

Uden at det bergrer de andre betingelser for registrering, der er omhandlet i artikel
33, stk. 3, litra b)-g), i direktiv 2014/65/EU, skal den kompetente myndighed
registrere en ansgger uden tidligere driftshistorik som et SMV-vakstmarked og efter
tre kalenderar bekraefte, at vedkommende opfylder kravene vedrgrende
minimumsandelen af SMV'er, jf. farste afsnit.

For sa vidt angar kriterierne i artikel 33, stk. 3, litra b), c¢), d) og f), i direktiv
2014/65/EU ma den kompetente myndighed i hjemlandet for den operater, der driver
MHF'en ikke registrere MHF'en som et SMV-vakstmarked, medmindre den finder
det godtgjort, at MHF'en:

a)  har fastlagt og anvender regler vedrgrende objektive og gennemsigtige kriterier
for udstederes farste og lgbende adgang til handel pa dens handelssted

b)  har en driftsmodel, der er passende for udferelsen af dens funktioner og sikrer
redelig og korrekt handel i de finansielle instrumenter, der er optaget til handel
pa dens handelssted

c) har fastlagt og anvender regler, som kreever, at en udsteder, der gnsker sine
finansielle instrumenter optaget til handel p& MHF'en, offentligger, i tilfelde
hvor direktiv 2003/71/EF ikke finder anvendelse, et passende
optagelsesdokument, som er udarbejdet pa udstederens ansvar, og hvoraf det
tydeligt fremgar, om det er godkendt eller gennemgaet og af hvem

d) har fastlagt og anvender regler, der fastsaetter minimumsindholdet af det i litra
c) omhandlede optagelsesdokument pa en sadan made, at investorer far
tilstrekkelige oplysninger til, at de pa et oplyst grundlag kan foretage en
vurdering af udstederens finansielle position og fremtidsudsigter samt de til
dennes veerdipapirer knyttede rettigheder

e)  kraever, at udstederen i det i litra c) omhandlede optagelsesdokument oplyser,
om vedkommende mener, at vedkommendes driftskapital er tilstreekkelig til at
opfylde vedkommendes nuveerende krav og, hvis den ikke er, hvordan
vedkommende har teenkt sig at skaffe den ngdvendige ekstra driftskapital

f)  har truffet foranstaltninger til, at det i litra ¢) omhandlede optagelsesdokument
underkastes en hensigtsmassig vurdering af dets fuldsteendighed, konsistens og
forstaelighed

g) krever, at de udstedere, hvis verdipapirer handles pa dens handelssted,
offentligger arsregnskaber inden for 6 maneder efter slutningen af hvert
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regnskabsar og halvarlige regnskaber inden for 4 maneder efter slutningen af
de farste 6 maneder af hvert regnskabsar

h)  sikrer formidling til offentligheden af prospekter udarbejdet i
overensstemmelse med direktiv 2003/71/EF, optagelsesdokumenter som
omhandlet i litra c), regnskaber som omhandlet i litra g) samt oplysninger som
omhandlet i artikel 7, stk. 1, 1 forordning (EU) nr. 596/2014, og som
offentliggares af de udstedere, hvis vardipapirer handles pa dens handelssted,
ved at offentliggere dem pa sit websted eller angive et link heri til udstederens
websted, hvor sadanne dokumenter, rapporter og oplysninger er offentliggjort

i)  sikrer, at de i litra h) omhandlede foreskrevne oplysninger og direkte links
forbliver tilgeengelige pa dens websted i en periode pa mindst fem ar.

Artikel 79
Afregistrering som et SMV-veekstmarked
(artikel 33, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

For sa vidt angar andelen af SMV'er, og uden at det bergrer de andre betingelser i
artikel 33, stk. 3, litra b)-g), i direktiv 2014/65/EU og i artikel 78, stk. 2, i denne
forordning, afregistreres et SMV-vakstmarked fgrst af den kompetente myndighed i
dets hjemland, nar andelen af SMV'er som fastsat i henhold til artikel 73, stk. 1,
farste afsnit, i denne forordning er under 50 % i tre ssmmenhangende kalenderar.

For sa vidt angar betingelserne i artikel 33, stk. 3, litra b)-g), i direktiv 2014/65/EU
og i artikel 78, stk. 2, i denne forordning afregistreres operateren af et SMV-
vaekstmarked af den kompetente myndighed i dennes hjemland, nar disse betingelser
ikke leengere er opfyldt.

KAPITEL IV
DRIFTSFORPLIGTELSER FOR MARKEDSPLADSER

Artikel 80
Omstaendigheder, som udgar betydelig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion
(artikel 32, stk. 1 og 2, og artikel 52, stk. 1 og 2, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa artikel 32, stk. 1 og 2, og artikel 52, stk. 1 og 2, i direktiv
2014/65/EU anses et finansielt instruments suspension eller fjernelse fra handelen for
at kunne forarsage betydelig skade for investorernes interesser eller markedets
ordentlige funktion, nar som minimum fglgende omstendigheder ger sig gaeldende:

a) hvis det vil skabe en systemisk risiko, som undergraver den finansielle
stabilitet, sdsom hvor der er behov for at oplgse en dominerende
markedsposition, eller hvor afviklingsforpligtelser ikke ville blive overholdt i
et vaesentligt omfang

b)  hvis en fortsattelse af handelen pa markedet er ngdvendig for at udfare vigtige
efterhandelsmaessige risikostyringsfunktioner, nar der er behov for afvikling af
finansielle instrumenter som faglge af et clearingmedlems misligholdelse i
henhold til misligholdelsesprocedurerne for en CCP, og en CCP ville blive
udsat for uacceptable risici som et resultat af manglende mulighed for at
beregne margenkrav
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c) hvis udstederens finansielle levedygtighed ville blive bragt i fare, sdsom hvis
denne indgar i en forretningsmaeessig transaktion eller tilvejebringelse af
kapital.

2. For at vurdere, om en suspension eller fjernelse vil kunne forarsage betydelig skade
for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion i et givet tilfeelde,
skal den nationale kompetente myndighed, et investeringsselskab eller en
markedsoperatgr, der driver en MHF eller en OHF, tage hensyn til alle relevante
faktorer, herunder:

a) relevansen af markedet hvad angar likviditet, hvis konsekvenserne af
foranstaltningerne ma antages at veere mere vaesentlige, hvis disse markeder er
mere relevante hvad angar likviditet end andre markeder

b) arten af den planlagte foranstaltning, hvis foranstaltninger med ved- eller
leengerevarende konsekvenser for investorernes mulighed for at handle med et
finansielt instrument pa markedspladser, f.eks. fjernelser, kan forventes at have
starre konsekvenser for investorerne end andre foranstaltninger

c) de afledte virkninger af en suspension eller fjernelse af tilstreekkelig relaterede
derivater, indeks eller benchmarks, for hvilke det fjernede eller suspenderede
instrument fungerer som underliggende aktiv eller bestanddel

d)  virkningerne af en suspension pa interesser for markedsslutbrugere, som ikke
er finansielle modparter, f.eks. enheder, der handler med finansielle
instrumenter for at afdeekke kommercielle risici.

3. Der skal ogsa tages hensyn til de i stk. 3 omhandlede faktorer, hvis en national
kompetent myndighed, et investeringsselskab eller en markedsoperatgr, der driver en
MHF eller en OHF, beslutter ikke at suspendere eller fjerne et finansielt instrument
pa grundlag af omstendigheder, der ikke er omfattet af listen i stk. 1.

Artikel 81
Omstaendigheder, hvor der kan vere tale om vaesentlige overtradelser af reglerne for en
markedsplads eller ureglementerede handelsvilkar eller systemforstyrrelser vedrgrende
et finansielt instrument
(artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Markedspladsoperatarer skal ved vurdering af, om kravet om, at de omgaende skal
oplyse deres kompetente myndigheder om veesentlige overtraedelser af reglerne for
deres markedsplads, ureglementerede handelsvilkar eller systemforstyrrelser
vedrgrende et finansielt instrument, finder anvendelse, tage hensyn til de signaler,
der er omhandlet i afsnit A i bilag 111 til denne forordning.

2. Der kraeves kun oplysninger i tilfelde af veesentlige haendelser, som potentielt kan
veere til fare for markedspladsers rolle og funktion som del af den finansielle
markedsinfrastruktur.

Artikel 82
Omstaendigheder, hvor der kan veere tale om en handlemade, der tyder pa adferd, der
er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014
(artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Markedspladsoperatarer skal ved vurdering af, om kravet om, at de omgaende skal
oplyse deres kompetente myndigheder om en handlemade, der kan tyde pa adferd,
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der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, finder anvendelse, tage
hensyn til de signaler, der er omhandlet i afsnit B i bilag 111 til denne forordning.

Operatgren af en eller flere markedspladser, hvor et finansielt instrument og/eller
tilknyttede finansielle instrumenter handles, skal benytte en forholdsmaessig tilgang
og skal udeve dgmmekraft vedrgrende de pagealdende signaler, herunder alle
relevante signaler, der ikke udtrykkeligt fremgar af afsnit B i bilag Il til denne
forordning, fer vedkommende oplyser den relevante nationale myndighed, idet der
tages hensyn til falgende:

a) afvigelserne fra det almindelige handelsmgnster for de finansielle instrumenter,
der er optaget til handel eller handles pa vedkommendes markedsplads, og

b)  de oplysninger, som er tilgengelige for operatgren, hvad enten det er internt
som en del af markedspladsens drift eller offentligt.

Operatgren af en eller flere markedspladser skal tage hensyn til front running-adfeerd,
som bestar i, at et markedsmedlem eller en markedsdeltager for egen regning handler
forud for sin kunde, og skal til det formal benytte de ordrebogsdata, som
markedspladsen skal registrere i henhold til artikel 25 i forordning (EU) nr.
600/2014, navnlig dataene om den made, hvorpa medlemmet eller deltageren udfarer
sin handelsaktivitet.

KAPITEL V
POSITIONSRAPPORTERING VEDRYJRENDE
RAVAREDERIVATER

Artikel 83
Positionsrapportering
(artikel 58, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pa de ugentlige rapporter, der er omhandlet i artikel 58, stk. 1, litra a), i
direktiv 2014/65/EU, finder forpligtelsen om, at en markedsplads skal offentliggere
en sadan rapport, anvendelse, nar begge falgende graenser nas:

a) i en given kontrakt pa en given markedsplads er der 20 indehavere af abne
positioner, og

b)  den absolutte starrelse af bruttovolumen af de samlede dbne lange eller korte
positioner udtrykt i antal handelsenheder for det relevante ravarederivat
overstiger et niveau pa fire gange det disponible udbud i det samme
ravarederivat udtrykt i antal handelsenheder.

Hvis ravarederivatet ikke har et fysisk leverbart, underliggende aktiv, og i tilfelde af
emissionskvoter og derivater deraf, finder litra b) ikke anvendelse.

Den i stk. 1, litra a), fastsatte greense finder anvendelse samlet pa grundlag af alle
personkategorier, uanset antallet af indehavere af positioner i en enkelt
personkategori.

For kontrakter, hvor der er under fem aktive indehavere af positioner i en
personkategori, offentliggeres antallet af indehavere af positioner i den pagaldende
kategori ikke.

For kontrakter, der opfylder betingelserne i stk. 1, litra a) og b), for farste gang, skal
markedspladser offentliggere den farste ugentlige rapport vedrgrende kontrakterne,
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sa snart det er praktisk muligt, og under alle omstendigheder senest 3 uger fra den
dato, hvor greenserne farst blev naet.

5. Hvis betingelserne i stk. 1, litra a) og b), ikke lengere er opfyldt, skal
markedspladser fortsat offentliggere de ugentlige rapporter i en periode pa tre
maneder. Forpligtelsen til at offentliggere ugentlige rapporter finder ikke lengere
anvendelse, hvis betingelserne i stk. 1, litra a) og b), ikke lgbende har vaeret opfyldt
efter udlgbet af denne periode.

KAPITEL VI
DATALEVERINGSFORPLIGTELSER FOR UDBYDERE AF
DATARAPPORTERINGSTJENESTER

Artikel 84
Forpligtelse til at stille markedsdata til radighed pa rimelige forretningsmaessige vilkar
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pa at gere markedsdata, der indeholder de i artikel 6, 20 og 21 i
forordning (EU) nr. 600/2014 omhandlede oplysninger, tilgengelige for
offentligheden pa rimelige forretningsmaessige vilkar i overensstemmelse med artikel
64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU skal godkendte
offentliggerelsesordninger (APA'er) og udbydere af konsolideret lgbende
handelsinformation (CTP'er) opfylde de i artikel 85-89 fastsatte krav.

2. Artikel 85, artikel 86, stk. 2, artikel 87, artikel 88, stk. 2, og artikel 89 finder ikke
anvendelse pa APA'er eller CTP'er, der stiller markedsdata gratis til radighed for
offentligheden.

Artikel 85
Levering af markedsdata pa omkostningsvilkar
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Prisen for markedsdata skal veare baseret pa de omkostninger, der opstar i forbindelse
med fremstilling og offentliggarelse af disse data, og kan indeholde en rimelig
margin.

Omkostninger i forbindelse med fremstilling og offentliggarelse af markedsdata kan
indeholde en rimelig andel af fellesomkostninger for andre tjenesteydelser, der
udbydes af APA'er og CTP'er.

Artikel 86
Forpligtelse til at levere markedsdata pa et ikke-diskriminerende grundlag
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

APA'er og CTP'er skal ggre markedsdata tilgeengelige til den samme pris og pa
samme vilkar og betingelser for alle kunder, der befinder sig i samme kategori, i
overensstemmelse med offentliggjorte objektive kriterier.

Enhver forskel i den pris, der kraeves af forskellige kategorier af kunder, skal st i
forhold til den veerdi, som markedsdataene repreaesenterer for de pagaldende kunder,
under hensyntagen til:

a)  markedsdataenes omfang, herunder antallet af daekkede finansielle
instrumenter og deres handelsvolumen
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b)  kundens anvendelse af markedsdataene, herunder hvorvidt de anvendes til
kundens egne handelsaktiviteter, videresalg eller dataindsamling.

Med henblik pa stk. 1 skal APA'er og CTP'er have skalerbar kapacitet for at sikre, at
kunder har rettidig adgang til markedsdata pa alle tidspunkter og pa et ikke-
diskriminerende grundlag.

Artikel 87
Gebyr pr. bruger
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

APA'er og CTP'er skal kraeve betaling for anvendelse af markedsdata pa grundlag af
den individuelle slutbrugeres anvendelse af markedsdata (“pr. bruger-vilkar").
APA'er og CTP'er skal have ordninger, der sikrer, at der for hver enkelt brug af
markedsdata kun kraeves betaling én gang.

Uanset stk. 1 kan APA'er og CTP'er beslutte ikke at ggre markedsdata tilgengelige
pa pr. bruger-vilkar i de tilfelde, hvor afregning pa pr. bruger-vilkar ikke star i
rimeligt forhold til de omkostninger, der er forbundet med at gere disse data
tilgeengelige, under hensyntagen til markedsdataenes omfang.

APA'er eller CTP'er skal begrunde en afvisning af at ggre markedsdata tilgeengelige
pa pr. bruger-vilkar og skal offentliggere denne begrundelse pa deres hjemmeside.

Artikel 88
Friholdelse og opsplitning af markedsdata
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

APA'er og CTP'er skal gere markedsdata tilgengelige uafhzengigt af andre
tjenesteydelser.

Priserne for markedsdata skal opkraves i overensstemmelse med disse markedsdatas
grad af opsplitning, jf. artikel 12, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014 som
yderligere praciseret i artikel [Delegated regulation reference to RTS on data
disaggregation].

Artikel 89
Gennemsigtighedsforpligteser
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

APA'er og CTP'er skal offentliggere prisen samt andre vilkar og betingelser for
levering af markedsdata pa en let tilgeengelig made.

Offentliggarelsen skal omfatte fglgende:
a)  aktuelle prislister, herunder falgende oplysninger:
1) gebyrer pr. display-bruger
i) ikke-display-gebyrer
1ii)  rabatordninger
iv) gebyrer i forbindelse med licensbetingelser
v)  gebyrer for farhandels- og efterhandelsmarkedsdata
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b)

d)

vi)  gebyrer for andre delmangder af oplysninger, herunder dem, der kreeves
i henhold til de reguleringsmassige tekniske standarder, jf. artikel 12,
stk. 2, i forordning (EU) nr. 600/2014

vii) andre kontraktvilkar og -betingelser

offentliggerelse af fremtidige priseendringer pa forhand med et varsel pa mindst
90 dage

information om markedsdataenes indhold, herunder falgende oplysninger:
i)  antallet af omfattede instrumenter

i)  densamlede omsetning i de omfattede instrumenter

i)  forholdet mellem fgrhandels- og efterhandelsmarkedsdata

iv) information om eventuelle yderligere data, der leveres ud over
markedsdata

v)  dato for seneste tilpasning af licensgebyr for leverede markedsdata

omsetning ved tilvejebringelse af markedsdata og forholdet mellem denne
omsatning og APA'ens eller CTP'ens samlede omsatning

oplysning om prisfastsattelse, herunder de anvendte
omkostningsberegningsmetoder og de specifikke principper, ifglge hvilke
direkte og variable fellesomkostninger er fordelt og faste feellesomkostninger
er opdelt mellem fremstilling og distribution af markedsdata og andre
tjenesteydelser, der leveres af APA'er og CTP'er.

KAPITEL VII

KOMPETENTE MYNDIGHEDER OG AFSLUTTENDE

BESTEMMELSER

Artikel 90

Vurdering af den vasentlige betydning af markedsplads’ operationer i et veertsland

(artikel 79, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Et reguleret markeds operationer i et veertsland anses for at veere af veaesentlig
betydning for veerdipapirmarkedernes funktion og beskyttelsen af investorerne i det
pageeldende vartsland, hvis mindst et af falgende kriterier er opfyldt:

a)

b)

Vertslandet har tidligere vearet hjemland for det pageldende regulerede
marked.

Det pagaldende regulerede marked har gennem fusion, overtagelse eller anden
form for overdragelse af hele eller dele af virksomheden for et reguleret
marked, som tidligere blev drevet af en markedsoperatgr, som havde sit
vedtaegtsmassige hjemsted eller hovedkontor i veertslandet.

En MHF's eller OHF's operationer i et vertsland anses for at vaere af veesentlig
betydning for veerdipapirmarkedernes funktion og beskyttelsen af investorerne i det
pageeldende vertsland, hvis mindst et af de i stk. 1 omhandlede kriterier er opfyldt
for sa vidt angar den pageldende MHF eller OHF og mindst ét af fglgende yderligere
Kriterier er opfyldt:
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a)  Markedspladsen havde en markedsandel pa mindst 10 % af handelen malt som
den samlede omsztning i penge ved handel pa markedspladsen og handel med
systematiske internalisatorer i vaertslandet i mindst én aktivklasse omfattet af
gennemsigtighedsforpligtelserne i forordning (EU) nr. 600/2014, fer en af de i
stk. 1 omhandlede situationer indtraf for MHF'en eller OHF'en.

b)  MHFen eller OHF'en er registreret som et SMV-vakstmarked.

KAPITEL VIII
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 91
Ikrafttraedelse og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europeiske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den dato, der fremgar af artikel 93, stk. 1, andet afsnit, i direktiv
65/2014/EU.

Artikel 92
Adressater

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 25.4.2016.

P& Kommissionens vegne
Formand
Jean-Claude JUNCKER
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